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De farste ti arene

Dette er den tiende arsrapporten som Norges Bank utgir om forvaltningen av Statens pensjonsfond — Utland (SPU). I januar 1998
etablerte banken en ny forvaltningsenhet, Norges Bank Investment Management (NBIM). Samtidig startet store kjgp av aksjer i det
globale kapitalmarkedet i samsvar med en ny strategi etablert av Finansdepartementet og forankret i Stortinget.

Den gjennomsnittlige arlige realavkastningen etter forvaltningskostnader har veert 4,3 prosent for SPU. Nominell avkastning pa
aksjer har veert 7,0 prosent og pa obligasjoner 5,1 prosent. I kroner er samlet avkastning 504 milliarder. Av dette er 302 milliarder
kommet fra aksjeplasseringene, som frem til fjoraret har utgjort rundt 40 prosent av portefgljen.

NBIMs resultater males i forhold til en referanseportefglje definert av Finansdepartementet. I de ti fgrste arene er gjennomsnittlig
arlig meravkastning 0,40 prosentpoeng. Den aktive forvaltningen har ikke gkt markedsrisikoen for SPU. Resultatene er oppnadd
samtidig med at NBIM har investert 1 756 nye milliarder i markedene og bygget opp forvaltningsorganisasjonen.

NBIM:s viktigste oppgaver er a investere de nye midlene sa kostnadseffektivt og sikkert som mulig i kapitalmarkedene, etablere
den strategiske portefgljen som eieren av midlene gnsker, og i tillegg til dette sgke & oppna noe hgyere avkastning ved aktiv
forvaltning. Siden etablering av nye etiske retningslinjer for forvaltningen i 2004 har ogsé utgvelse av eierskap blitt en av de
prioriterte oppgavene. NBIM gir ogsa hovedstyret i Norges Bank grunnlag for de rad om forvaltningsstrategi som banken gir til
Finansdepartementet.

12007 etablerte NBIM sitt Asia-kontor i Shanghai. Dermed opererer virksomheten fra fire lokaliseringer; de gvrige er Oslo,
London og New York. Ogsa internasjonaliseringen nedfeller seg i bemanningen; de rundt 180 fast ansatte kommer fra 20 nasjoner.

Den nominelle avkastningen pa SPU i 2007 var 4,3 prosent og derved under gjennomsnittet de siste ti arene. NBIMs aktive
forvaltning bidro for fgrste gang negativt. Mindreavkastningen var 0,22 prosentpoeng i 2007.

I denne rapporten beskrives NBIMs virksomhet innen internasjonal kapitalforvaltning. Foruten SPU forvaltes ogsa mesteparten av
Norges Banks valutareserver og Statens petroleumsforsikringsfond. Det er gitt seerskilt omtale av arbeidet med & utgve eierskaps-
rettigheter, og i en egen temaartikkel beskrives NBIMs fgrste tiar.

Vi hédper denne arsrapporten gir leseren et godt grunnlag til & vurdere hvordan Norges Bank driver sin forvaltning av kapital i de
globale finansmarkedene.
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Svein Gjedrem Yngve Slyngstad
sentralbanksjef direkter NBIM
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NBIM NoRrGEs BANK INVESTMENT MANAGEMENT

ARsRAPPORT 2007

1 - Hovedtall 2007

Statens pensjonsfond —
Utland

Statens pensjonsfond — Utland er en
viderefgring av Statens petroleumsfond
som ble opprettet i 1990.

Formélet med Statens pensjonsfond —
Utland er a stgtte opp under statlig sparing
for & finansiere folketrygdens pensjonsut-
gifter og a underbygge langsiktige hensyn
ved bruk av statens petroleumsinntekter.
Finansdepartementet eier fondet og har
delegert den operative forvaltningen til
Norges Bank. Den operative forvaltnin-
gen utfgres av Norges Bank Investment
Management (NBIM), som er et eget
virksomhetsomréde i Norges Bank.

Hovedtall for 2007

I 2007 var avkastningen av Statens
pensjonsfond — Utland 4,3 prosent malt i
internasjonal valuta. Avkastningen av
aksjeportefgljen var 6,8 prosent og

avkastningen av portefgljen av rentebae-
rende instrumenter 3,0 prosent. Malt i
norske kroner var fondets avkastning
-3,9 prosent i 2007. Forskjellen mellom
avkastning malt i internasjonal valuta og
avkastning malt i norske kroner er kurs-
utviklingen for norske kroner, som ikke
har noen betydning for fondets langsik-
tige internasjonale kjgpekraft.
Avkastningen som Norges Bank opp-
nadde, var 0,22 prosentpoeng lavere enn
avkastningen av referanseportefgljen
som Finansdepartementet har fastsatt.
Det var positive bidrag fra bade den
interne og den eksterne aksjeforvaltnin-
gen. Dette ble imidlertid mer enn opp-
veid av negative bidrag fra bade den
interne og den eksterne renteforvaltnin-
gen. 2007 var det fgrste aret siden 1998
hvor den faktiske portefgljen hadde lave-
re avkastning enn referanseportefgljen.
Ved utgangen av 2007 var fondets

markedsverdi 2 019 milliarder kroner.'
Det var en gkning pa 235 milliarder fra
inngangen til aret. Fondet fikk tilfort
midler for 314 milliarder kroner fra
Finansdepartementet, og avkastningen
av investeringene bidro til en verdi-
gkning pa 77 milliarder kroner. Verdien
av de valutaene fondet er investert i, falt
1 forhold til norske kroner, noe som fgrte
til en reduksjon i fondets kroneverdi pa
155 milliarder kroner.?

Avkastningen i perioden 1997-2007

Avkastningen av Statens pensjonsfond —
Utland er vist i tabell 1-1. Siden 1997 har
den gjennomsnittlige arlige nominelle
avkastningen vert 6,29 prosent malt i
internasjonal valuta. Avkastningen har
vart positiv i ni og negativ i to av disse
arene. I 1997 var fondet kun investert i
rentebarende statspapirer, mens porte-
fgljen siden 1998 har bestatt av bade

" Det er en forskjell i markedsverdi mellom avkastnings- og regnskapsrapportering per 31.12.07. Dette skyldes forskjellig vurderingsmetode for pengemarkedsplasseringer.
2 Valutakurseffekten i avkastningsmalingen er beregnet med utgangspunkt i referanseportefgljens valutasammensetning ved inngangen til hver maned og tilhgrende
valutakursendringer. Den regnskapsmessige valutakursreguleringen er beregnet med utgangspunkt i fondets faktiske sammensetning. Inntekter og kostnader er omregnet
etter kursen pa transaksjonstidspunktet, og eiendeler og gjeld er omregnet til gjeldende markedskurs ved slutten av méneden. Denne stgrrelsen vil veere forskjellig fra den

beregnede valutakurseffekten i avkastningsmalingen.

Tabell 1-1: Arlig prosentvis nominell og reell avkastning mélt i fondets valutakurv 1997-2007

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1997-2007
Nominell avkastning
- Aksjeportefaljen - 12,85 34,81 -5,82 -14,60 -24,39 22,84 13,00 22,49 17,03 6,83 7,00*
- Renteportefaljen 9,07 9,31 -0,99 8,41 5,04 9,90 5,26 6,10 3,82 1,93 2,96 5,12*
- Totalportefeljen 9,07 9,26 12,44 2,49 -2,47 -4,14 12,59 8,94 11,09 7,92 4,26 6,29
Prisstigning** 1,75 0,92 1,28 2,02 1,17 1,91 1,57 2,37 2,33 2,13 3,09 1,87
Reell avkastning 719 8,26 11,02 0,46 -3,59 -6,53 10,85 6,41 8,57 5,67 114 4,34
Forvaltningskostnader*** 0,04 0,06 0,09 0,11 0,07 0,09 0,10 0,11 0,11 0,10 0,09 0,09
Netto realavkastning 115 8,20 10,93 0,35 -3,66 -6,62 10,75 6,30 8,46 5,57 1,05 4,25
*1998-2007.
** Vleid gjennomsnitt av konsumprisveksten i de landene i de gjeldende &rene inngar i fondets referanseportefalje.
***Kostnadene inkluderer honorarer til eksterne forvaltere for oppnadd meravkastning.
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Figur 1-1: Prosentvis gjennomsnittlig arlig netto realavkastning for
Pensjonsfondet fra 1997

Figur 1-2: Prosentvis arlig avkastning malt i fondets valutakurv



aksjer og rentebzrende verdipapirer.
T arene 1998-2007 har den gjennomsnitt-
lige nominelle arlige avkastningen pa
rente- og aksjeportefgljen vart henholds-
vis 5,12 prosent og 7,00 prosent.

Realavkastningen er nominell avkast-
ning fratrukket prisstigning. For hele
fondet har den arlige realavkastningen
siden 1997 veart 4,34 prosent. Forvalt-
ningskostnadene har i gjennomsnitt vert
0,09 prosent av forvaltningskapitalen.
Siden 1997 er dermed arlig netto real-
avkastning fratrukket forvaltningskost-
nader 4,25 prosent.

Figur 1-1 viser utviklingen i gjennom-
snittlig arlig netto realavkastning av den
faktiske portefgljen og for referanse-
portefgljen. Forskjellen mellom disse to
kurvene uttrykker meravkastningen i
NBIMs forvaltning.

Figur 1-2 viser prosentvis arlig avkast-
ning siden 1998 for aksje- og renteporte-
fgljene malt i fondets internasjonale
valutakurv. I syv av disse ti arene har
aksjeportefgljen hatt positiv avkastning,
mens det har vert positiv avkastning pa
renteinvesteringene i alle arene med unn-
tak av 1999.

Fondets akkumulerte avkastning malt i
internasjonal valuta i perioden 1. januar
1998 til utgangen av 2007 var 504 milli-
arder kroner. Det er vist ved det skraverte
feltet i figur 1-3. 302 milliarder eller 60
prosent av den akkumulerte avkastnin-
gen kommer fra aksjeplasseringene, som
har sttt for vel 40 prosent av portefgljen.

Den rgde linjen i figuren viser utvik-
lingen i akkumulert avkastning fra aksje-
investeringene. I perioden august 2001
til november 2003 var det negativ akku-
mulert avkastning fra aksjeforvaltningen.
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Det er den sterke kursutviklingen i aksje-
markedene de siste fire drene som har
bidratt til avkastningen. Den gjennom-
snittlige kjgpskursen pa aksjeinvesterin-
gene var 23,9 prosent lavere enn mar-
kedsverdien ved utgangen av dret.

Den blé linjen i figuren viser at avkast-
ningen pa renteinvesteringene har hatt en
langt mer stabil utvikling. Akkumulert
avkastning av renteinvesteringene var
202 milliarder kroner ved utgangen av
aret. Det tilsvarer 40 prosent av den sam-
lede akkumulerte avkastningen i perio-
den. Den gjennomsnittlige kjgpskursen
pa obligasjonsbeholdningen var 15,4
prosent lavere enn markedsverdien ved
utgangen av aret.

Meravkastningen for hvert kvartal fra
og med 1998 er vist i figur 1-4. NBIM
har oppnadd meravkastning i 28 av 40
kvartaler siden fondet fgrste gang plas-
serte midler i aksjer. Siden 1998 har
akkumulert avkastning péa referansepor-
tefgljen veert 72,6 prosent, mens den fak-
tiske avkastningen har vart 79,4 prosent.
Akkumulert brutto meravkastning har
vert til sammen 6,8 prosentpoeng, som i
belgp tilsvarer 23,5 milliarder kroner.
Den gjennomsnittlige arlige meravkast-
ningen siden 1998 har vert 0,40 prosent.

Norges Banks
valutareserver

Valutareservene skal kunne brukes til
intervensjoner i valutamarkedet som ledd
i gjennomfgringen av pengepolitikken
eller ut fra hensynet til finansiell stabilitet.
Reservene er delt inn i en pengemarkeds-
portefglje og en investeringsportefglje. 1
tillegg inngar det en petrobufferportefglje
som skal samle opp de lgpende kjgpene

777777777777777777777777 200 4----=---mmmmmmm e
Meravkastning —— Faktisk avkastning —— Referanseavkastning

av valuta til Statens pensjonsfond —
Utland. I Norges Bank forvaltes investe-
ringsportefgljen og petrobufferportefgljen
av NBIM, mens pengemarkedsportefgljen
pé rundt 8 milliarder kroner forvaltes av
Norges Bank Pengepolitikk.

Hovedtall for 2007

12007 var avkastningen av investerings-
portefgljen 3,4 prosent malt i internasjo-
nal valuta. Avkastningen av aksjeporte-
foljen var 4,4 prosent og avkastningen av
renteportefgljen 2,7 prosent. Malt i nor-
ske kroner var portefgljens avkastning
-4,77 prosent. Forskjellen mellom avkast-
ningen malt i internasjonal valuta og
avkastningen malt i norske kroner, er
kursutviklingen for norske kroner, som
ikke har noen betydning for portefgljens
langsiktige internasjonale kjgpekraft.

Avkastningen som NBIM oppnadde,
var 1,12 prosentpoeng lavere enn avkast-
ningen av referanseportefgljen som Nor-
ges Banks hovedstyre har fastsatt. Det
var negative bidrag fra bade rente- og
aksjeforvaltningen i 2007.

Ved utgangen av 2007 var portefgljens
markedsverdi 214 milliarder kroner. Det
var en nedgang pa 10,5 milliarder fra
inngangen til aret. Det ble ikke tilfgrt
eller trukket ut midler fra investerings-
portefgljen i lgpet av aret. Avkastningen
av investeringene bidro med en verdigk-
ning pa 7,5 milliarder kroner, mens en
sterkere kronekurs reduserte verdien malt
i kroner med 18,0 milliarder.

Avkastningen i perioden 1998-2007

Den prosentvise avkastningen av inves-
teringsportefgljen fra og med 1998 er
vist i tabell 1-2. Til og med ar 2000 var
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Figur 1-3: Akkumulert avkastning av Pensjonsfondet 1998-2007.

Milliarder kroner
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Figur 1-4: Pensjonsfondet. Indeks for akkumulert faktisk avkastning

og referanseavkastning (31.12.97 = 100, venstre akse), og kvartalsvis
meravkastning i prosentpoeng (heyre akse) 1998-2007
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Tabell 1-2: i\rlig nominell og reell avkastning malti investeringsportefeljens valutakurv 1998-2007. Prosent

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Gj.snitt 1998-2007

Nominell avkastning

- Aksjeportefaljen NA NA NA -14,80  -26,36 20,48 11,85 20,53 17,03 4,39 3,18*

- Renteportefaljen 9,78 -1.14 8,49 511 10,14 4,51 6,15 4,12 1,83 2,68 4,90%

- Totalportefaljen 9,78 -1.14 8,49 2,44 217 8,28 175 9,08 1,30 3,37 5,69
Prisstigning** 0,94 1,35 21 1,33 2,03 1,51 2,41 2,37 1,99 3,09 1,91
Brutto realavkastning 8,76 -2,45 6,24 1,10 0,14 6,67 5,21 6,56 521 0,27 3n
Forvaltningskostnader *** 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,06
Netto realavkastning 8,70 -2,51 6.17 1,03 0,07 6,61 5,15 6,50 5,15 0,20 3,65

*2001-2007.

** Vleid gjennomsnitt av konsumprisveksten i de landene som i de gjeldende arene inngér i fondets referanseportefalje.
***Kostnadene inkluderer honorarer til eksterne forvaltere for oppnadd meravkastning.

hele portefgljen investert i rentebarende
statspapirer. Fra 2001 har portefgljen
inneholdt aksjer, og i 2006 ble aksjean-
delen gkt fra 30 til 40 prosent. Fra 2002
inneholder portefgljen ogsa ikke-statsga-
ranterte rentebarende verdipapirer. Siden
1998 har portefgljen hatt en gjennom-
snittlig arlig nominell avkastning pa 5,69
prosent malt i internasjonal valuta. I de
syv arene det har veart aksjer i porte-
fgljen, har aksjeportefgljen hatt en érlig
gjennomsnittlig avkastning pa 3,18 pro-
sent. Renteportefgljen har i samme peri-
ode hatt en gjennomsnittlig arlig avkast-
ning pa 4,90 prosent.

Siden 1998 har arlig brutto realavkast-
ning veart 3,71 prosent. Forvaltnings-
kostnadene har i gjennomsnitt vaert 0,06
prosent av forvaltningskapitalen. Arlig
netto realavkastning siden 1998 har vart
3,65 prosent.

Fondets akkumulerte avkastning malt
i internasjonal valuta i perioden 1. januar
1998 til utgangen av 2007 var 86 milliar-
der kroner. Det er vist ved det skraverte
feltet i figur 1-5. 32 milliarder eller 38
prosent av den akkumulerte avkastnin-

gen kommer fra aksjeplasseringene,
siden portefgljen for fegrste gang ble
investert i aksjer 1. januar 2001.

Den rgde
utviklingen i akkumulert avkastning fra

linjen i figuren viser
aksjeinvesteringene. Fra januar 2001 til
september 2004 var det negativ akkumu-
lert avkastning av aksjeinvesteringene.
Den bla linjen i figuren viser at avkast-
ningen pa renteinvesteringene har hatt en
langt mer stabil utvikling. Akkumulert
avkastning av renteinvesteringene var 53
milliarder kroner ved utgangen av aret.
Det tilsvarer 62 prosent av den samlede
akkumulerte avkastningen i perioden.
I den perioden som investeringsporte-
fgljen har inneholdt bade aksje- og rente-
investeringer, er den akkumulerte avkast-
ningen av renteinvesteringene 33 milli-
arder kroner eller 51 prosent av den sam-
lede akkumulerte avkastningen av porte-
fgljen siden 2001.

Fra 1998 har investeringsportefgljens
brutto meravkastning vert positiv i 29 av
40 kvartaler (se figur 1-6). Siden 1998
har akkumulert avkastning av referanse-
portefgljen vert 73,1 prosent, mens den

faktiske avkastningen har vert 74,0 pro-
sent. Akkumulert brutto meravkastning
malt i valutakurven har vert til sammen
0,9 prosentpoeng. Malt i norske kroner
er tallet -0,45 milliarder kroner, siden
mindreavkastningen hovedsakelig har
oppstatt i siste del av perioden nar porte-
fgljen har hatt stgrst verdi.

Petrobufferportefaljen

Petrobufferportefgljen er en del av Norges
Banks
portefgljen er & sgrge for en hensiktsmes-

valutareserver. Formaélet med
sig tilfgrsel av nye midler til Statens
pensjonsfond — Utland. Portefgljen byg-
ges opp lgpende gjennom valutaover-
fgringer til Norges Bank fra Statens
direkte pkonomiske engasjement (SDOE)
og de valutakjgpene Norges Bank selv
foretar i markedene for & dekke Pensjons-
fondets valutabehov. Det er ikke fastsatt
noen sarskilt referanseportefglje for
petrobufferportefgljen. Med unntak av
desember maned overfgres det normalt
midler til fondet hver méaned. Avkastnin-
gen av petrobufferportefgljen i 2007 var
-2,4 prosent malt i norske Kkroner.
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Figur 1-5: Akkumulert avkastning av investeringsportefaljen 1998-2007.
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Figur 1-6: Indeks for akkumulert faktisk avkastning og
referanseavkastning (31.12.1997 = 100, venstre akse), og kvartalsvis
brutto meravkastning i prosentpoeng (heyre akse) 1998-2007



Markedsverdien ved utgangen av aret var
14,1 milliarder kroner.

Statens petroleums-
forsikringsfond

Statens petroleumsforsikringsfond skal
veare en reserve for utbetalinger som skal
dekke skader og ansvar forbundet med at
staten er direkte gkonomisk deltager i
petroleumsvirksomheten.  Olje-  og
energidepartementet er eier av fondet.
Etter loven om Statens petroleums-
forsikringsfond har Norges Bank ansvar
for den operative forvaltningen.

Hovedtall for 2007

12007 var avkastningen pa Statens petro-
leumsforsikringsfond 5,2 prosent malt i
internasjonal valuta. Malt i norske kroner
var portefgljens avkastning -3,1 prosent.
Forskjellen mellom avkastning malt i
internasjonal valuta og avkastning malt i
norske kroner er kursutviklingen pa nor-
ske kroner.

NBIM oppnadde en meravkastning pa
0,16 prosentpoeng sett i forhold til refe-
ranseportefgljen som Olje- og energide-
partementet har fastsatt. Fondet investe-
res kun i renteinstrumenter, og hele fon-
det forvaltes internt.

Ved utgangen av 2007 var fondets
markedsverdi 14,7 milliarder kroner, noe
som var en nedgang pa 0,5 milliarder i
Igpet av dret. Premieinnbetalinger fra
staten utgjorde 1,1 milliarder kroner, og
skadeutbetalingene var pa 1,1 milliarder
kroner.

Samlet mindreavkastning

7,8 milliarder kroner i 2007
Forvaltningen i NBIM males Igpende

1.9
m Investeringsportefaljen

p

Tabell 1-3: Avkastning malt i NOK og risiko per 31.12.2007. Annualisert

Siste 2 ar Siste 3ar Siste 5 ar Siste7ar  Siden 1998
Pensjonsfondet
Portefaljeavkastning i prosent 0,88 5,16 7.1 1,51 4,90
Referanseavkastning i prosent 0,93 4,86 7,31 1,17 4,49
Meravkastning i prosent -0,05 0,30 0,40 0,34 0,40
Standardavvik i prosent 7,72 7,51 8,36 8,66 8,35
Relativ volatiliteti prosent 0,54 0,51 0,42 0,38 0,42
Informasjonsrate -0,09 0,60 0,96 0,88 0,96
Investeringsportefaljen
Portefaljeavkastning i prosent 0,13 4,03 6,08 2,32 4,60
Referanseavkastning i prosent 0,66 4,29 6,12 2,21 4,55
Meravkastning i prosent -0,53 -0,26 -0,03 0,05 0,05
Standardavvik i prosent 7,86 7,43 8,07 7,37 713
Relativ volatiliteti prosent 0,62 0,52 0,43 0,37 0,36
Informasjonsrate -0,86 -0,50 -0,08 0,13 0,15
Forsikringsfondet
Portefaljeavkastning i prosent -0,91 1,54 4,26 2,94 2,73
Referanseavkastning i prosent -1,01 1,43 4,13 2,80 2,64
Meravkastning i prosent 0,10 0,11 0,13 0,14 0,09
Standardavvik i prosent 7,80 7,04 7,76 6,87 6,64
Relativ volatiliteti prosent 0,10 0,09 0,08 0,09 0,15
Informasjonsrate 0,95 1,28 1,61 1,66 0,57

* Ved beregning av avkastning pa faktisk portefalje og referanseportefalje er det brukt manedlige avkastningstall som er
kjedet sammen ved bruk av geometrisk metode. Tallene er i prosent og annualiserte. Meravkastningen er beregnet ved bruk

av aritmetisk metode.

e Standardawviket er et mal pa svingningene i avkastningen/meravkastningen i en periode. Hvert manedlige avkastnings-/
meravkastningstall sammenlignes med gjennomsnittet for perioden. Jo hayere standardavvik, desto hoyere risiko og storre

svingninger i forhold til gjennomsnittet.
* Begrepet relativ volatilitet er forklart i kapittel 3.1.6.

IR (informasjonsraten) er et mal pa risikojustert avkastning og er en indikator pa dyktighet i kapitalforvaltning. IR beregnes

som forholdstallet mellom meravkastningen og den faktiske relative markedsrisikoen som portefeljen har hatt. IR antyder

hvor hey meravkastning man har fatt igjen for hver risikoenhet.

mot referanseportefgljer fastsatt av opp-
dragsgiverne. Et viktig mal for forvalt-
ningen er over tid & oppna hgyere
avkastning pa de faktiske portefgljene
sammenlignet
foljene. I 2007 var det mindreavkastning

med  referanseporte-

i forvaltningen av bade Statens pensjons-
fond — Utland og i valutareservenes

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

2005 2006 2007

Figur 1-7: Akkumulert brutto meravkastning. Milliarder kroner

investeringsportefglje, mens det var
meravkastning i forvaltningen av Statens
petroleumsforsikringsfond. ~ Mindreav-
kastningen var i alt pa 7,8 milliarder kro-
ner i den samlede forvaltningen.?

Figur 1-7 viser akkumulert meravkast-
ning siden etableringen av NBIM i januar
1998. Det samlede bidraget i perioden er
23,2 milliarder kroner. Det fordeler seg
med 23,5 milliarder i Statens pensjons-
fond — Utland, -0,4 milliarder i investe-
ringsportefgljen og 0,1 milliard kroner i
Statens petroleumsforsikringsfond.

Tabell 1-3 gir en oversikt over avkast-
ning og risiko siden 1. januar 1998 for de

portefgljene som NBIM forvalter.

¥ Det er ikke kompensert for NBIMs kostnader ved
innfasing av nye midler og ved portefgljetilpas-
ninger bestemt av oppdragsgiverne. For 2007 er
kostnadene beregnet til 923 millioner kroner.
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2.1 Den makrogkonomiske utviklingen

Det var fortsatt hgy gkonomisk vekst i
verdensgkonomien i 2007. Mot slutten
av aret kom det imidlertid klare signaler
om at veksten var avtagende, serlig
gjaldt dette USA. @konomiske ngkkel-
tall for USA viste en svakere utvikling i
industriproduksjonen, fortsatt nedgang i
boligmarkedet, gkning i arbeidsledighe-
ten og lavere forbruksvekst. Tilsvarende
var det mot slutten av aret en avtakende
vekst ogsa i Japan og i Europa, og indi-
katorer viste generelt lavere forventnin-
ger til den fremtidige g@konomiske
utviklingen.

I fremvoksende gkonomier som Kina,
India og Russland var veksten fortsatt
sterk ved utgangen av 2007. Der var det
fortsatt hgy innenlands etterspgrsel og
sterk utvikling for eksportgrer av mat-
varer og energi.

Det var imidlertid stor usikkerhet
knyttet til den globale konjunktursitua-
sjonen ved utgangen av aret, og mye
tydet pa at de siste arenes oppgangs-
konjunktur gar mot slutten. Denne opp-
gangsperioden har generelt vart preget
av stigende ravarepriser, renteoppgang
og gkende kapasitetsutnyttelse. Arbeids-
ledigheten har falt de siste arene, mens
Ignnsveksten og kjerneinflasjonen har
vert moderat. Prisene pa rdvarer som
energi og mat har imidlertid steget bety-
delig. For & dempe risikoen for over-
veltninger til andre priser og lgnninger
har sentralbankene i en rekke land hevet
signalrentene de siste arene.

Nedgangen i boligmarkedet i USA
forsatte gjennom 2007, og omsetningen
av sa vel nye som brukte boliger var fal-

lende. I tillegg til at omsetningsvolumet
var betydelig lavere enn tidligere, gkte
tiden det tok for 4 omsette en bolig, og
igangsettingen av nye boliger var ogsa
lavere i 2007 enn i 2006. Selv om bolig-
markedet ble stadig svakere, holdt vek-
sten i det private forbruket seg oppe
gjennom fjoraret. Dette hadde trolig
sammenheng med et sterkt arbeidsmar-
ked gjennom det meste av 2007, selv
om det var signaler om en viss svekkel-
se mot slutten av aret. Veksten i syssel-
settingen avtok, mens arbeidsledigheten
gkte kun moderat mot slutten av aret.
Sysselsettingen i bygg- og anleggsnz-
ringen falt mindre enn man kunne frykte
pa bakgrunn av nedgangen i boligmar-
kedet. Dette hadde sammenheng med
hgy aktivitet innenfor bygg av narings-
eiendommer.

En svakere dollar bidro til god utvik-
ling i eksportindustrien i USA, og har
trolig virket dempende pa importvek-
sten. Til forskjell fra tidligere ar bidro
utenriksgkonomien positivt til veksten i
BNP.

Konsumprisindeksen i USA steg med
4,1 prosent i 2007. Det var serlig hgy-
ere energipriser og gkte matvarepriser
som bidro til gkningen. Sett bort fra
disse to varegruppene ble prisstigningen
mer moderat med en vekst pa 2,4 pro-
sent.

Etter at finansuroen tiltok i andre
halvér, senket den amerikanske sentral-
banken (Federal Reserve) diskontoren-
ten med 50 basispunkter den 17. august,
og bade Fed funds-renten' og diskonto-
renten med 50 basispunkter den 18. sep-

tember. Renten ble satt ned med ytterli-
gere 25 basispunkter pa Feds mgte i
slutten av oktober og midt i desember.
Styringsrentene ble dermed satt ned
med 1 prosentpoeng til 4,25 prosent i
Igpet av andre halvar.

Det var hgy gkonomisk vekst i euro-
omradet i 2007, selv om det mot slutten
av dret kom signaler om en moderat
nedgang som fglge av uroen i kreditt-
markedene og lavere vekst i USA. Hgy
inntjening i neringslivet, sterk eksport-
vekst sarlig til fremvoksende markeder
og oppgang i privat forbruk bidro til den
gkonomiske veksten. Sysselsettingen
gkte i lgpet av aret, og arbeidsledighe-
ten i Europa var ved arsskiftet den
laveste pa over 25 ar.

Konsumprisene gkte i lgpet av 2007,
og var i desember 3,1 prosent hgyere
enn aret fgr. Den stigende inflasjonstak-
ten skyldtes hgstens gkning i energipri-
sene og oppgangen i matvareprisene.
Den europeiske sentralbanken hevet
styringsrenten til 4 prosent i juni og
holdt den uendret resten av aret.

Oppgangen i britisk gkonomi ved-
varte i 2007 til tross for et hgyere rente-
niva og sterkere valuta. Veksten var
serlig drevet av innenlandsk etterspgr-
sel. I fgrste rekke bidro investeringene
til veksten, men ogsa det private forbru-
ket tok seg opp. Etter a ha hevet sty-
ringsrenten tidligere pa aret senket den
britiske sentralbanken styringsrenten
fra 5,75 til 5,50 prosent i begynnelsen
av desember. Rentereduksjonen hadde
trolig sammenheng med signaler om en
noe svakere gkonomisk vekst, og at

V" Fed funds-renten er den amerikanske sentralbankens kortsiktige signalrente.

11

R

R

Figur 2-1: Utviklingen i de viktigste rentemarkedene i 2007.

Rentene pa tiars statspapirer. Prosent per ar
Kilde Morgan Markets
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Figur 2-2: Differansen mellom renten pa kreditt*- og statspapirer
(kredittspreaden) i USA de siste fire arene. Basispunkter
* Selskapspapirer med kredittvurdering AAA fra Standard & Poor's. Kilde: Lehman Brothers
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urolighetene i finansmarkedene hadde
fort til tilstramning i kredittmarkedene.

Hgy innenlandsk etterspgrsel og sterk
utvikling i eksportn@ringene har vert
sterke bidragsytere til veksten i Japan.
Arbeidslgsheten var lav, og det var
knapphet pa arbeidskraft i deler av gko-
nomien. Inflasjonen var fortsatt lav i
Japan, selv om det var en viss oppgang
mot slutten av aret. Oppgangen hadde
serlig sammenheng med prisgkning pa
importerte ramaterialer. Den japanske
sentralbanken har ikke endret styrings-
renten siden gkningen av signalrentene
med 0,25 prosent i februar 2007.

Det var sterk gkonomisk vekst i
mange fremvoksende gkonomier i 2007.
Industriproduksjonen i Kina vokste
sterkt, eksportveksten var pa et hgyt
niva, selv om veksten falt noe i lgpet av
aret. Handelsoverskuddet mot utlandet
pkte betydelig i forhold til aret fgr, og
tall for detaljhandelen viste en sterk
vekst i forbruket mot slutten av aret.
Prisveksten var i underkant av 7 prosent
ved slutten av aret, noe som i forste
rekke skyldes hgyere matvarepriser.
Sentralbanken strammet derfor til poli-
tikken gjennom gkte primarreserve-
krav, rentehevninger og en appresiering
av valutakursen.

2.2 Utviklingen i rentemarkedene

12007 sett under ett falt rentene pa stats-
obligasjoner med ti ars lgpetid med hen-
holdsvis 0,6, 0,3 og 0,2 prosentpoeng i
USA, Storbritannia, og Japan. Innenfor
euroomradet steg tidrsrenten med 0,4
prosentpoeng. Figur 2-1 viser at nivaet
pa tidrsrentene var stigende i forste halv-
ar og fallende i andre halvar av 2007.

Fgrste halvdel av 2007 var preget av
nyheter om god gkonomisk utvikling
globalt og stabil utvikling i mange finan-
sielle markeder, ogsda i de langsiktige
rentene. Lav volatilitet bidro til at inves-
torer plasserte mer i aktiva med hgy risi-
ko, blant annet i hgyrenteobligasjoner og
i 1an med lav kredittvurdering. Det var
dermed liten rentedifferanse mellom
sikre statsobligasjoner og mer risikable
hgyrenteobligasjoner. De lave risiko-
premiene reflekterte at investorene fglte
seg trygge i den radende makrogko-
nomiske situasjonen.

I Igpet av sommeren 2007 ble dette bil-
det forandret, med tiltagende uro i finans-
markedene. Andre halvar var preget av
store prisfluktuasjoner i finansmarkedene
verden over. Markedsuroen ble utlgst av
gkende mislighold av boliglan med lav
sikkerhet i USA. Disse boligldnene var i
betydelig grad solgt videre fra de opprin-
nelige langiverne som verdipapirer med
pant i portefgljen av boliglan. Det ameri-
kanske markedet for boliglan har en kom-
plisert struktur med mange aktgrer invol-
vert. Usikkerhet med hensyn til omfanget
og forgreningene av disse tapene fgrte til
sterk gkning av renteforskjellen mellom

Investorenes salg av verdipapirer med
hgy kredittrisiko og kjgp av mer sikre
investeringer, som statsobligasjoner,
bidro til en nedgang i de langsiktige
statsobligasjonsrentene. I USA falt de
langsiktige statsobligasjonsrentene med
over 1 prosentpoeng i lgpet av andre
halvar.

Figur 2-3 viser utviklingen i verdien
pa Lehman Global Aggregates statsobli-
gasjonsindekser i 2007. I USA var
avkastningen i 2007 pa 9,0 prosent, i
Europa pa 1,2 prosent og i Asia pa 2,0
prosent.

Pa grunn av urolighetene i kredittmar-
kedene var det i andre halvér stor for-
skjell i avkastningen for de ulike deler av
det amerikanske obligasjonsmarkedet.
Som vist i figur 2-4 var avkastningen for
indeksen for inflasjonssikrede obligasjo-
ner hgyest med 11,6 prosent, mens sel-
skapsobligasjoner hadde lavest avkast-
ning med 4,4 prosent (se figur 2-4). For
pantesikrede obligasjoner, som hovedsa-
kelig er boliglan med implisitt offentlig
garanti, var avkastningen 6,9 prosent.

Figur 2-5 viser avkastningen i rente-
markedene hvert ar siden 1980. I denne
perioden var avkastningen i gjennom-
snitt 8,4 prosent per ar. Avkastningen i
2007 var 4,3 prosent. Tidlig i 1980-arene
var det uvanlig hgye inflasjonsrater og
rentenivaer. De seneste arene har vert
preget av lav inflasjon og lave renter, noe
som forklarer at den nominelle avkast-
ningen pa rentepapirer har vert lavere de
siste arene enn hva som var tilfelle tidlig
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statsobligasjoner og obligasjoner med i perioden.
kredittrisiko (se figur 2-2).
M
— Selskapsobligasjoner
RO Offentlig sektor-obligasjoner [ .
— Inflasjonsindekserte obligasjoner
108] ! Pantesikrede obligasjoner L /[

Statsobligasjoner

Figur 2-3: Verdiutviklingen pa Lehman Global Aggregates

statspapirindekser i hovedmarkedene i 2007 (31.12.2006 = 100)
Kilde: Lehman Brothers

Figur 2-4: Verdiutviklingen pa Lehman Global Aggregates delindekser

for USA i 2007 (31.12.2006 = 100)
Kilde: Lehman Brothers
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Likviditetskrisen i rentemarkedene 2007

I USA var det i 2005 og 2006 en kraftig
vekst i utstedelse av boliglan for lan-
takere med lav kredittverdighet (sub-
prime). @kningen kan trolig forklares
med generelle endringer i det ameri-
kanske kredittmarkedet som startet
noen ar tidligere.

Fra midten av 2004 begynte den
amerikanske sentralbanken (Federal
Reserve) a sette opp rentene i vel
annonserte steg pa 25 basispunkter.
Dette medfgrte lavere renteforskjeller
mellom kortsiktige og langsiktige lan
og lavere risikopremier i rentemarke-
det. Dermed ble det mindre attraktivt
for bankene a yte vanlige boliglan.
Tradisjonelt hadde bankene en bolig-
lansportefglje som var finansiert med
kortsiktige innlan, og bankenes netto
inntekter kom fra en rentedifferanse
som delvis reflekterte differansen mel-
lom lange og korte renter og delvis
reflekterte en kreditt- eller likviditets-
differanse.

Mangelen pa rentedifferanser bade
mellom kortsiktige og langsiktige ren-
ter og mellom statsobligasjoner og kre-
dittobligasjoner var trolig en av de vik-
tigste faktorene som utlgste veksten i
subprime-markedet.  Utstedelse av
papirer og tilhgrende strukturering' var
i seg selv lgnnsomt for bankene pa
grunn av provisjonsinntekter ved tilret-
teleggelsen. I tillegg padro bankene seg
eksponering ved a investere direkte i
AAA-transjene i Collateralized Debt
Obligations (CDO), og gjennom a
padra seg eksponering i pengemarkeds-
konstruksjoner utenfor balansen, hvor
bankene hadde forpliktet seg til a stille
kredittlinjer.

Denne formen for risikotagning kan
best fortolkes som en form for a utstede
opsjoner pa kreditt (direkte ekspone-
ring) og likviditet (kredittlinjer). Siden
eksponeringen 1 utgangspunktet har
form av AAA-vurdering, er opsjonene
det vi kaller “way-out-of-the-money”
(liten sannsynlighet for at de vil bli inn-
Igst). Avkastningen pa disse opsjonene

vil vere en relativt lineer funksjon av
tid sa lenge markedet holder seg innen-
for “normale” parametere. Utsteder av
opsjonene vil da fa inntekter fra
opsjonspremiene, mens kostnadene vil
vere relativt lave i form av sma tap i
portefgljen. AAA-eksponeringen gjen-
nom opsjoner oppfgrer seg som kreditt
av hgy kvalitet. Men dersom vi kom-
mer utenfor disse parametrene pa ned-
siden (stgrre mislighold og hgyere kor-
relasjon), vil tapene kunne gke ekspo-
nensielt. Det gir en hgy sannsynlighet
for et relativt beskjedent positivt utfall
og en lav sannsynlighet for et stort
negativt utfall (halerisiko). Denne risi-
koprofilen er viktig & ha som bakgrunn
for a forsta reprisingen av kreditt og
likviditet i 2007.

Fra midten av 2006 begynte bolig-
prisene i USA a falle. Omtrent samtidig
startet misligholdsratene i subprime-
segmentet a stige. I begynnelsen av
2007 begynte verdien pa BBB-segmen-
tet i subprime-indeksen ABX a falle.
I februar annonserte den britiske
banken HSBC, som den fgrste, et stgrre
tap enn ventet pa en portefglje av sub-
prime boliglan. BBB-indeksen falt fra
95 til 75 i lgpet av en toukersperiode
(par er 100). AAA-indeksen var stort
sett uendret. I denne perioden fungerte
modellen som forutsatt, de forste tape-
ne ble dekket av obligasjonene med
lavere prioritet, mens hgykvalitetsseg-
mentet var upavirket.

Misligholdsraten fortsatte & gke med
til dels tiltagende styrke utover varen
2007. I juni kollapset to hedgefond for-
valtet av Bear Stearns. BBB-indeksen,
som hadde steget til 80 igjen, begynte
na & falle pa nytt. AAA-indeksen og
gvrige indikatorer pa stabiliteten i
finansieringsmarkedet var upavirket.
Rentedifferansen mellom Fed funds og
interbank (LIBOR) 14 stabilt rundt 12
basispunkter.

I Igpet av juli falt verdien pa BBB-
segmentet i ABX-indeksen fra 70 til 45.
Dette begynte na a pavirke verdien pa

AAA-segmentet, som falt fra 98 til 92.
Sensitiviteten til prisen for opsjonene
bankene hadde skrevet relativt til mis-
ligholdsraten, gjorde seg na for alvor
gjeldende. Den 30. juli meldte den
tyske banken IKB om tap pa subprime-
eksponering. Rentedifferansen mellom
LIBOR og Fed funds steg til rundt
20 basispunkter. Den 9. august steg
rentedifferansen til 43 basispunkter.
Dette reflekterte et gkt behov for likvi-
ditet i banksektoren. En uke senere fikk
vi en indikasjon pa arsaken til dette.
Federal Reserve meldte at utestaende
beholdning av Asset Backed Commer-
cial Paper (ABCP) var kraftig redusert.
Rentedifferansen mellom LIBOR og
Fed funds steg videre til 70 basispunk-
ter, og likviditeten i markedet ble sterkt
redusert.

Den underliggende faktoren var
opsjonsstrukturen i banksystemet.
Investorer i markedet for ABCP var
usikre pa verdien av det underliggende
pantet i pengemarkedskonstruksjonene
og trakk investeringene ut. Bankene
trengte na finansiering for a dekke sine
likviditetsopsjoner. Samtidig var de til-
bakeholdne med & lane til hverandre,
fordi de var usikre pa motpartens
eksponering mot bade likviditets- og
kredittopsjonen. Markedet for lane-
finansiering med sikkerhet i verdipapi-
rer var avgrenset til statsobligasjoner
og tilsvarende, siden det heftet mye
usikkerhet rundt verdien av gvrig pant
som boliglansobligasjoner. Som en
folge av dette fikk vi en klassisk “flight
to quality” hvor stort sett alle risikable
aktiva falt i pris mot mindre risikable
aktiva. Korrelasjonen mellom akti-
vaklassene gikk kraftig opp.

Den 17. august reduserte Federal
Reserve diskontorenten med 50 basis-
punkter. Likviditeten var fremdeles
svert anstrengt. Rundt 300 milliarder
USD ble trukket ut av markedet for
ABCP, en reduksjon pa rundt 25 pro-
sent av utestdende volum. Den britiske
banken Northern Rock ba om tilfgrsel
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av midler fra Bank of England. Den 18.
september reduserte Federal Reserve
styringsrentene med 50 basispunkter.

De underliggende forholdene i sub-
prime-delen av boligmarkedet forsatte
imidlertid & forverre seg. I tillegg ble
det sveart vanskelig for lantagere a refi-
nansiere, slik at forventet negativ verdi
av samlet mislighold ble stgrre. BBB-
segmentet falt i verdi fra 48 i midten av
september til litt i underkant av 20 i
slutten av november. Dette betydde at
kredittopsjonen i AAA-segmentet kom
mer og mer “'in-the-money” (stor sann-
synlighet for innlgsning). Verdien pa
AAA-segmentet i ABX-indeksen falt
til 80 ved utgangen av november.

Flere banker og finansinstitusjoner
annonserte na betydelige nedskrivnin-
ger. Det var klart at vi hadde en kapi-
talkrise i tillegg til en fornyet likvidi-
tetskrise. Dette gikk hardest ut over de
papirene og instrumentene som hadde
direkte eksponering mot subprime-
markedet. Men likviditeten tgrket ogsa
ut i de gvrige obligasjonsmarkedene.
Korrelasjonene gkte pa samme mate
som i august. Rentedifferansen mellom
LIBOR og Fed funds gkte til over 100
basispunkter.

I desember kom det flere indikasjo-
ner pa at markedet var i ferd med &
finne en lgsning pa deler av kapitalkri-
sen. Flere banker reiste ny aksjekapital

fra nye investorer. Sentralbankene tok
grep for a sikre tilfgrsel av likviditet
gjennom terminfasiliteter. Rentediffe-
ransen mellom LIBOR og Fed funds
falt ned til 70 basispunkter. Verdien pa
AAA-segmentet i ABX-indeksen steg
til 87. BBB-segmentet 1a statisk rundt
20. Dette ga en indikasjon pa at likvidi-
tetssituasjonen var noe lettere, mens
den underliggende solvenssituasjonen i
boligmarkedet langt fra var avklart.

1) Ved verdipapirisering av boliglan blir de struk-
turert i ulike transjer med forskjellig kredittvurde-
ring, avhengig av hvordan kredittvurderingsbyra-
ene (Moody’s og Standard & Poor’s) vurderer
sannsynligheten for at de ulike transjer blir tilba-
kebetalt. En fellesbetegnelse pé slike strukturerte
produkter kan vere “Collateralized Debt Obliga-
tions” — CDO.

2.3 Utviklingen i aksjemarkedene

Etter en lang periode med lav volatilitet
og stigende aksjekurser falt aksjekursene
betydelig i slutten av februar 2007. Ned-
gangen ble utlgst av et sterkt kursfall pa
aksjebgrsen i Shanghai. Kursene falt pa
det meste med om lag 6 prosent i de utvi-
klede markedene og i underkant av 10
prosent i fremvoksende markeder. Etter
en kort periode med stabil kursutvikling
steg markedene, og mye av nedgangen
ble reversert i siste halvdel av mars. For
fgrste halvar 2007 sett under ett var det
positiv avkastning i alle hovedmarkede-
ne. Serlig fremvoksende markeder
hadde en sterk utvikling med en oppgang

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 110

pa 17 prosent. Hgy g@konomisk vekst
internasjonalt, gkt globalisering av pro-
dukt- og arbeidsmarkeder og en svakere
dollar var faktorer som bidro til den ster-
ke aksjekursutviklingen i mange frem-
voksende markeder. Det var selskaper
innenfor olje og gass og ravaresektoren
som hadde den sterkeste kursutviklingen
i forste halvar.

Utviklingen i de internasjonale aksje-
markedene i andre halvar var sterkt
pavirket av urolighetene i kredittmarke-
dene. Globalt falt aksjekursene betydelig
fra midten av juli til midten av august.
Kursfallet ble utlgst av fallende boligpri-
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Figur 2-5: ﬁrlig prosentvis avkastning i rentemarkedene malt i

internasjonal valutakurv’

* Valutakurven har samme sammensetning som referanseportefgljen til Statens

pensjonsfond — Utland.

(0T

ser og tiltagende problemer med mislig-
hold av boliglan i USA. Ettersom ogsa
banker og investorer utenfor USA var
eksponert mot disse lanene, ble marke-
dene globalt raskt pavirket. Etter at sen-
tralbankene i Europa, USA og etter hvert
ogsa Storbritannia tilfgrte likviditet til
banksystemet, ble aksjemarkedet stabili-
sert.

I siste halvdel av oktober og i novem-
ber meldte imidlertid flere amerikanske
og europeiske banker om store tap, noe
som fgrte til ny uro i kredittmarkedene.
Oppmerksomheten rundt problemene i
penge- og kredittmarkedet og forvent-
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Figur 2-6: Verdiutviklingen pa FTSEs aksjeindekser i hovedmarkedene
i 2007 (31.12.06 = 100)
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ninger om at dette ville pavirke realgko-
nomien negativt, bidro til fall i aksjemar-
kedene verden over. Med unntak for
fremvoksende markeder var det kursfall i
alle hovedmarkedene i andre halvar sett
under ett.

Avkastningen pa en aksjeportefglje
med samme sammensetning som refe-
ranseindeksen til Statens pensjonsfond —
Utland var 5,7 prosent i 2007 mot 17,1
prosent i 2006. I likhet med 2006 var det
sterkest kursoppgang i de fremvoksende
markedene. En indeks bestaende av 24
fremvoksende aksjemarkeder hadde en
oppgang pa 36,7 prosent i 2007. I USA
og i Europa var det kursoppgang med
henholdsvis 5,7 og 3.8 prosent. I Japan,
derimot, falt kursene med 10,7 prosent.
Kursutslagene var stgrst i andre halvar i
forbindelse med uroen i kredittmarkede-
ne (se figur 2-6).

Tabell 2-1 viser at det i 2007 var posi-
tiv utvikling i1 de fleste hovedsektorer.
Ravarer og olje og gass hadde den ster-
keste utviklingen, mens finansielle tje-
nester, forbrukstjenester og helsetjenes-
ter hadde den svakeste utviklingen.

Figur 2-7 viser avkastningen i aksje-
markedet hvert ar siden 1980. I denne
perioden var avkastningen i gjennom-
snitt 14,3 prosent per ar. Avkastningen i
2007 var 5,7 prosent og dermed betyde-
lig lavere enn gjennomsnittet.
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Tabell 2-1: Prosentvis avkastning pa FTSEs verdensindeks for aksjer i 2007, malt mot

amerikanske dollar og i internasjonal valutakurv

usb NOK Valutakurv*
Olje og gass 32,24 15,16 24,93
- av dette utvinning og raffinering av olje og gass 29,83 13,06 22,65
Révarer 46,78 27,82 38,67
Generell industri 20,64 5,06 13,98
Forbruksvarer 12,99 -1,61 6,74
Helsetjenester 2,46 -10,77 -3,20
- av dette farmasi og bioteknologi -1,02 -13,80 -6,49
Forbrukstjenester 2,10 -11,09 -3,54
- av dette detaljhandel -2,91 -15,45 -8,27
- av dette medier -1,43 -14,16 -6,88
Telekommunikasjon 24,04 8,02 17,18
- av dette "fast linje”-telekommunikasjon 20,72 513 14,05
Energi og vannforsyning 14,91 0,07 8,56
Finansielle tjenester -0,49 -13,34 -5,99
- av dette banker -4,05 -16,44 -9,35
- av dette forsikring 5,66 -7,99 -0,18
- av dette gvrige finansielle tjenester -1,59 -14,30 -7,03
Informasjonsteknologi 15,79 0,84 9,40
- av dette programvare og tjenester 12,96 -1,63 6,72
- av dette maskinvare og IT-utstyr 17,23 2,09 10,75
Totalt** 12,58 -1,82 6,51

* Valutakurven har samme sammensetning som referanseportefaljen til Statens pensjonsfond — Utland.

** Sammensetningen av Pensjonsfondets referanseportefalje er forskjellig fra FTSEs verdensindeks, og avkastningen vil

dermed vaere forskjellig.

Figur 2-7: Avkastning i aksjemarkedene 1980-2007 med aksjeforvaltningens

referanseportefelje, malt i prosent mot internasjonal valutakurv®
* Valutakurven har samme sammensetning som referanseportefgljen til Statens pensjonsfond — Utland.
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3.1 Statens pensjonsfond —

Statens pensjonsfond — Utland er en
viderefgring av Statens petroleumsfond
som ble opprettet av Stortinget i 1990.
Det fgrste innskuddet pa 2 milliarder
kroner ble gjorti 1996. Navnet ble endret
fra 1. januar 2006.

Fondet forvaltes av Finansdeparte-
mentet etter lov om Statens pensjons-
fond. Den operative forvaltningen utfg-
res av Norges Bank. Mandatet for for-
valtningen er presisert i forskrift og
skriftlige retningslinjer fra departemen-
tet. Det er dessuten inngétt en forvalt-
ningsavtale som ytterligere regulerer
forholdet mellom Finansdepartementet
som oppdragsgiver og Norges Bank som
operativ forvalter. Retningslinjer og for-
valtningsavtale finnes pa Norges Banks
nettsted (www.norges-bank.no).

Statens pensjonsfond — Utland er en
finansiell investor med lang investerings-
horisont. Fondets midler er plassert i
aksjer utstedt av selskaper i mange land
og i rentebazrende verdipapirer utstedt av
nasjonalstater, offentlige institusjoner og
bedrifter, og i tillegg pantesikrede obli-
gasjoner og kortsiktige pengemarkeds-

Utland

instrumenter. Fondets midler kan ogsa
plasseres i avledede finansielle
instrumenter (derivater) som opsjoner og
futures.

Finansdepartementet har fastsatt de
sentrale bestemmelsene for fondets plas-
seringer, som fordelingen mellom aksjer
og renteb@rende instrumenter, maksimal
eierandel 1 enkeltselskaper og ramme for
aktiv forvaltning i Norges Bank (jf. tabell
3-13 i kapittel 3.1.7).

I 2007 bestemte Finansdepartementet
etter forankring i Stortinget a gke aksjean-
delen i fondet til 60 prosent. Aksjeande-
len hadde da ligget fast pa 40 prosent
siden 1998. Departementet vedtok ogsa a
utvide antall selskaper i referanseporte-
fgljen for aksjer ved & ta inn segmentet
for sma bgrsnoterte selskaper. Finansde-
partementet har etter forslag fra Norges
Bank vedtatt en plan for gjennomfgring
av endringene. Finansdepartementet har
ogsa endret reguleringen av godkjente
land og markeder. Tidligere fastsatte
departementet en landliste, mens de nye
bestemmelsene setter visse krav som ma
vare oppfylt fgr investeringer i nye land
er tillatt.

Finansdepartementet har fastsatt etiske
retningslinjer for fondets investeringer.
Det etiske grunnlaget skal fremmes gjen-
nom tre virkemidler: eierskapsutgvelse
for a fremme langsiktig finansiell avkast-
ning, negativ filtrering og uttrekk av sel-
skaper for a unnga & medvirke til uaksep-
table brudd pa grunnleggende etiske nor-
mer. Norges Bank har ansvaret for eier-
skapsutgvelsen, i samsvar med departe-
mentets retningslinjer. Hovedstyret i
Norges Bank har vedtatt prinsipper for
denne eierskapsutgvelsen. Kapittel 4.1 i
rapporten inneholder en omtale av eier-
skapsutgvelsen. Regjeringen har opp-
nevnt et etikkrad som skal gi tilradning til
Finansdepartementet om negativ filtre-
ring og uttrekk av selskaper. Departe-
mentet fatter endelig vedtak om uttrekk
av selskaper og gir instruks til Norges
Bank. Kapittel 4.2 gir en samlet oversikt
over selskaper som er utelukket fra inves-
teringsuniverset ved utgangen av 2007.

Norges Bank skal etter forskriften
spke a oppna hgyest mulig avkastning
gitt de begrensningene som fglger av
forskriften. Bankens strategi for a opp-
na meravkastning er presentert i tidligere

D Se sarlig beretningene for 1999 og 2003.

e

Fondets referanseportefglje gjenspeiler
Finansdepartementets ngytrale investe-
to aktivaklassene
aksjer og renter representeres i referan-

ringsstrategi. De

seportefgljen ved indekser i de ulike
landene og valutaene. Indeksene er i sin
tur satt sammen av enkeltaksjer og
enkeltobligasjoner pa en mate som gjgr
at indeksene skal reflektere verdiutvik-
lingen i henholdsvis aksjemarkedet og
rentemarkedet. Referanseportefgljen er
et viktig utgangspunkt for & styre risi-
koen i den operative forvaltningen og
for a vurdere resultatene av Norges
Banks forvaltning.

Den strategiske referanseportefgljen
for Statens pensjonsfond — Utland er
satt sammen av FTSEs aksjeindekser
for selskaper i 27 land og av Lehman
Global Aggregates renteindekser i 11

Sammensetningen av referanseportefgljen

valutaer (se egen ramme med faktisk
referanseportefglje). Innenfor aksjede-
len av referansen utgjgr aksjer notert pa
bgrser i Europa 50 prosent, Amerika/
Afrika 35 prosent og Asia/Oseania 15
prosent. Innenfor rentedelen er andelene
60 prosent i Europa, 35 prosent i Ame-
rika og 5 prosent i Asia/Oseania.
Aktivaklasse- og regionvektene
endres fortlgpende som fglge av endrin-
ger i markedsprisene pa papirene som
inngar i referanseportefgljen. Til og
med 2001 ble vektene i referanseporte-
fgljen alltid brakt tilbake til det strate-
giske utgangspunktet i forbindelse med
kvartalsvise tilfgrsler av nye midler til
fondet. Fra januar 2002 endret Finans-
departementet retningslinjene slik at
tilfgrsler av nye midler skjer manedlig.
De manedlige tilfgrslene skal brukes til

a bringe aktivaklasse- og regionvektene
sa langt tilbake mot de opprinnelige
vektene som mulig, men ikke slik at det
blir ngdvendig a selge noe fra den eksis-
terende portefgljen. Dermed kan det
ogsa etter tilfgrsel av nye midler bli noe
forskjell mellom den strategiske refe-
ranseportefgljen beskrevet ovenfor, og
den faktiske referanseportefgljen. Den
siste er det lgpende grunnlaget for
risikostyringen og resultatmalingen i
fondet.

Full rebalansering utlgses dersom den
faktiske referanseportefgljen over tid lig-
ger for langt fra den strategiske referan-
seportefgljen. Det ble ikke gjennomfgrt
slik rebalansering i 2007, og Finans-
departementet har
bestemmelsene inntil vedtaket om aksje-

suspendert disse

andel pa 60 prosent er gjennomfgrt.
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Dokumentasjon pa
Internett

Norges Banks nettsted (www.
norges-bank.no) inneholder loven
om Statens pensjonsfond, Finans-
departementets forskrift og utfyl-
lende bestemmelser og retningslin-
jer departementet har gitt. Nettstedet
inneholder dessuten alle rapporter
som er publisert om forvaltningen
av fondet, og bakgrunnsstoff om
fondets strategi og om organiserin-
gen av kapitalforvaltningen i Norges
Bank.

arsberetninger.'

Finansdepartementet holdes orientert
om forvaltningen gjennom kvartals- og
arsrapporter, som ogsa offentliggjgres.

Finansdepartementet har spesifisert
land og valutaer som inngar i fondets
referanseportefglje. Referanseportefgl-
jen bestar av konkrete aksjer og rentebeae-
rende verdipapirer og gjenspeiler opp-
dragsgiverens investeringsstrategi for
fondet. Den er et viktig utgangspunkt for
a styre risikoen i den operative forvalt-
ningen og for & vurdere resultatene av
Norges Banks forvaltning. Sammenset-
ningen av referanseportefgljen og hvor-
dan denne endres, er beskrevet i separat
ramme.

Vektene i den faktiske referanseporte-
foljen per 31. desember 2007 er vist i
tabell 3-1. Vektene i rentereferansen
gjelder den valutaen verdipapirene lyder
pé. Det er derfor ikke oppgitt andeler for
hvert land innenfor euroomradet.

Markedsverdien av Statens pensjonsfond
— Utland var 2 019 milliarder kroner ved
utgangen av 2007. Det var en gkning pa
235 milliarder kroner fra inngangen av
aret. Fondet fikk tilfgrt midler for 314
milliarder kroner fra Finansdepartemen-
tet, og avkastningen pa investeringene ga
en verdigkning pa 75 milliarder kroner.
Verdien av de valutaene fondet er inves-

Tabell 3-1: Referanseportefelje per 31. desember 2007. Prosent

Aksjer Renteinstrumenter

Land for aksjereferansen Strategisk Faktisk Strategisk Faktisk
Valuta for rentereferansen referanse- referanse- referanse- referanse-

portefolje portefolje portefolje portefolje
Vekt aktivaklasser 60,0 * 41,2 40,0 52,8
Belgia 0,8
Finland 1,2
Frankrike 8,2
Hellas 0,6
Irland 0,5
Italia 3,0
Nederland 21
Portugal 0,3
Spania 3,4
Tyskland 6,6
@sterrike 0,4
Euroomradet 27.2 475
Storbritannia 15,3 9,7
Danmark 0,7 0,8
Sveits 4,7 0,5
Sverige 1,8 1,2
Sum Europa 50,0 49,6 60,0 59,7
USA 30,7 32,9
Brasil 1,2
Canada 2,5 2,3
Mexico 0,5
Sar-Afrika 0,7
Sum Amerika / Afrika 35,0 35,6 35,0 353
Australia 2,6 0,2
Hongkong 1,7
Japan 73 4,6
New Zealand 0,1 0,1
Singapore 0,5 0,2
Sor-Korea 1.6
Taiwan 11
Sum Asia/ Oseania 15,0 14,8 5,0 5.1

*Narinnfasingen av gkt aksjeandel er gjennomfert (jf. omtale i 3.1.1), vil den strategiske referanseportefaljen ha 60 prosent

aksjer og 40 prosent rentebaerende instrumenter.

tert i, falt i forhold til norske kroner, noe
som bidro til en reduksjon av fondet med
154 milliarder kroner. Endringer i krone-
kursen har imidlertid ikke betydning for
fondets internasjonale kjgpekraft. Tabell
3-2 viser stgrrelsen pa aksje- og rente-
portefgljene ved utgangen av hvert kvar-
tal 1 2007.

I 2007 var fondets avkastning 4,3
prosent malt i den valutakurven som
defineres av landvektene i referanse-

portefgljen. Med unntak av fjerde kvar-
tal, da det var en kraftig kursnedgang i
de internasjonale aksjemarkedene, var
avkastningen positiv i alle kvartalene i
2007 (jf. tabell 3-3). Serlig i andre kvar-
tal var det hgy avkastning av fondet.
Siste kolonne i tabell 3-3 viser differan-
sen mellom faktisk avkastning og avkast-
ningen pa referanseportefgljen. Det var
meravkastning i fgrste halvar, mens det
var mindreavkastning i bade tredje og
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Tabell 3-2: Fondets markedsverdi i 2007. Millioner kroner

31.12.2006 31.3.2007 30.6.2007 30.9.2007 31.12.2007
Aksjeportefgljen 725922 752636 819466 878143 957 895
Renteportefaljen 1057761 1123561 1120018 1054135 1060749
Totalportefaljen 1783683 1876197 1939484 1932278 2018643

fjerde kvartal. For aret sett under ett var
det en mindreavkastning pa 0,22 pro-
sentpoeng. Dette tilsvarer om lag 5,2
milliarder kroner.

Det er vanlig 4 vurdere meravkastning

i kapitalforvaltning over en lengre tids-
horisont enn ett ar. Den rgde linjen i figur
3-1 viser utviklingen i tre ars rullerende
meravkastning de siste tre drene. Ved
utgangen av 2007 var annualisert merav-

Finansdepartementet tilfgrte midler til
Statens pensjonsfond — Utland ferste
gang i mai 1996 etter at statsregnska-
pet for 1995 viste et overskudd pa 2
milliarder kroner. Deretter har det vert
overskudd pa statsregnskapet hvert ar.
Finansdepartementet har tilfgrt midler
til fondet i samsvar med anslag for
hvor stort drets overskudd ville bli. Nar
det endelige statsregnskapet er klart
noen maneder inn i det pafglgende aret,
blir neste ars tilfgrsler til fondet justert
gjennom a korrigere for avviket mel-
lom det som ble tilfgrt i lgpet av aret,
og endelige avsetninger til fondet.
Avsetningen i statsregnskapet har vari-
ert fra om lag 26 milliarder kroner i

Tilfarsler til Pensjonsfondet

~

1999 til mer enn 298 milliarder i 2006.
12007 var faktisk tilfgrsel 314 milliar-
der kroner, noe som er den hgyeste
arlige tilfgrselen til fondet. Samlet for
arene 1995-2007 er fondet tilfgrt 1 756
milliarder kroner.

Hgyre kolonne i tabellen viser ande-
len av statens netto kontantstrgm fra
petroleumsvirksomheten som er blitt
verende igjen i fondet. I arene 2000 og
2001 ble nesten hele kontantstrgmmen
vaerende igjen i fondet, mens i arene
2002-2004 var denne andelen pa
omlag 2/3 av Kkontantstrgmmene.
12005 og 2006 gkte andelen til over 80
prosent og i 2007 til nzr 100 prosent.

Faktisk tilfér- | Endelig avset- | Andel av statens oljeinn-
sel i lgpet av | ning i statsregn- | tekter som blir vaerende
Regnskapsar aret * skapet igjen i fondet. Prosent
1995 - 1981 5
1996 47 476 44213 63
1997 60 900 64019 71
1998 32 837 27982 62
1999 24 423 26 133 59
2000 149 838 150 519 94
2001 251 189 257 017 99
2002 125 354 115 828 68
2003 103 911 110 819 64
2004 138 162 132 539 65
2005 220 286 221 276 80
2006 288 298 298 005 84
2007 313 649 987
Sum 1995-2007 1756 323
* Fratrukket forvaltningsgodtgjering til Norges Bank for aret for.
** Forelgpig anslag basert pa ny saldering av statsbudsjettet 2007.

kastning basert pa tall fra de siste tre
arene 0,30 prosentpoeng.

Det var svert gode resultater bade i
den interne og i den eksterne aksjefor-
valtningen i 2007 (jf. tabell 3-4). Bade
den interne og den eksterne renteforvalt-
ningen hadde et svakt ar, og de negative
bidragene til meravkastningen mer enn
oppveide for de gode resultatene i aksje-
forvaltningen. Samlet sett ble derfor
avkastningen av fondet for fgrste gang i
et kalenderar lavere enn avkastningen av
referanseportefgljen i 2007.

Figur 3-2 viser hvert enkelt internt for-
valtede og eksternt forvaltede mandats
bidrag malt i kroner til meravkastningen
i 2007. De rgde stolpene viser eksternt
forvaltede mandater, mens de bla stolpe-
ne viser internt forvaltede. Det var en
overvekt av internt forvaltede mandater
som bidro negativt til meravkastningen i
2007.

I lgpet av de siste tre drene har den
annualiserte meravkastningen vert 0,30
prosent (jf. tabell 3-5). Aksjeforvaltnin-
gen har hatt et arlig bidrag til meravkast-
ningen pa 0,41 prosent. Den interne for-
valtningen har bidratt noe mer enn den
eksterne forvaltningen. Renteforvaltnin-
gen har hatt et arlig negativt bidrag pa
0,11 prosent.

Informasjonsraten beregnes som for-
holdet mellom meravkastning og mar-
kedsrisiko. Den viser hvor hgy merav-
kastning som er oppnadd, sett i forhold
til risikoen som er tatt. Tabell 3-6 viser
informasjonsraten, eller risikojustert
meravkastning, for de ulike resultat-
omradene i perioden 2005-2007.

Brutto meravkastning er sammenlign-
bar med meravkastningen andre forval-
tere rapporterer. Den gir imidlertid ikke
uttrykk for Norges Banks netto bidrag til
forvaltningsresultatet. Fondet kunne ha
vert forvaltet passivt, med en portefglje
som hele tiden var svert lik referanse-
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Tabell 3-3: Avkastningen av fondet for hvert kvartal og for aret 2007. Prosent

Avkastning malt i referanse portefeljens valutakurv

Avkastning malt i norske kroner

Faktisk portefalje Referanseportefalje Faktisk portefalje Referanseportefalje Meravkastning
Farste kvartal 1,48 1,39 -0,05 -0,15 0,09
Andre kvartal 2,23 1,93 -0,19 -0,49 0,30
Tredje kvartal 115 1,33 -4,20 -4,03 -0,17
Oktober 1,76 1,66 2,40 2,30 0,10
November -1,87 -1,47 1,42 1,84 -0,41
Desember -0,50 -0,37 -3,17 -3,04 -0,13
Fierde kvartal -0,64 -0,20 0,56 1,01 -0,45
Aret 2007 4,26 4,50 -3,90 -3,68 -0,22

portefgljen. Norges Bank har i stedet
valgt & drive aktiv forvaltning. Det gir
hgyere kostnader, men ogsa hgyere for-
ventet avkastning.

Verdiskapningen ved aktiv forvaltning
er et estimat for hvilket netto bidrag dette
valget har gitt til fondets avkastning i
2007. Estimert netto verdiskapning ved
aktiv forvaltning er vist i tabell 3-7.
Utgangspunktet er fondets brutto merav-
kastning. Ved passiv indeksering palgper
transaksjonskostnader nar innholdet av
verdipapirer i referanseportefgljen endres.
Normale transaksjonskostnader for a
vedlikeholde indekseringen hvert ar er
estimert til om lag 0,04 prosent av total-
portefgljen.

Ved beregning av brutto meravkast-
ning er det dessuten ikke tatt hensyn til
kostnader knyttet til innfasing av nye
midler i markedene, tilpasning av den
faktiske portefgljen nar Finansdeparte-
mentet ekskluderer selskaper fra investe-
ringsuniverset, og ved andre endringer i
referanseportefgljen. Metodegrunnlaget
for beregning av slike kostnader er
beskrevet i en egen temaartikkel i arsbe-

Tabell 3-4: Bidragene til brutto meravkastning i 2007. Prosentpoeng

Ekstern Intern Totalt Meravkastning innen
forvaltning forvaltning hver aktivaklasse
Aksjeforvaltningen 0,26 0,18 0,44 1,06
Renteforvaltningen -0,20 -0,46 -0,66 -1,19
Samlet 0,06 -0,28 -0,22

Tabell 3-5: Annualisert bidrag til brutto meravkastning 2005-2007. Prosentpoeng

Ekstern Intern Totalt Meravkastning innen
forvaltning forvaltning hver aktivaklasse
Aksjeforvaltningen 0,19 0,41 1,05
Renteforvaltningen -0,05 -0,11 -0,22
Samlet 0,14 0,30
Tabell 3-6: Informasjonsraten 2005-2007.
Ekstern forvaltning Intern forvaltning Totalt
Aksjeforvaltningen 0,50 1,10 1,12
Renteforvaltningen -0,53 -0,04 -0,46
Samlet 0,31 0,49 0,60

retningen for 2004 og i en egen ramme i
dette kapittelet.

De samlede transaksjonskostnadene
for 2007 er estimert til 0,08 prosent av

1500
1000

fondets gjennomsnittlige markedsverdi.
Av dette utgjor kostnadene ved innfasing
av nye midler om lag 923 millioner kro-
ner og kostnadene til nedsalg i forbin-

Figur 3-1: Manedlig (heyre akse) og annualisert akkumulert
meravkastning (venstre akse) de siste 36 maneder. Prosent
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Milliarder kroner

Figur 3-2: Enkeltmandaters bidrag til meravkastningen i 2007.
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Tabell 3-7: Estimert netto verdiskapning ved aktiv forvaltning. Prosentpoeng

Brutto meravkastning -0,22
+ Transaksjonskostnader ved indeksering 0,04
+ Andre transaksjonskostnader 0,07
- Ekstra kostnader ved aktiv forvaltning 0,07
- Utlansinntekter ved indeksforvaltning 0,05
=Verdiskapning ved aktiv forvaltning -0,22

Transaksjons-
kostnader

Norges Bank estimerer transak-
sjonskostnader ved innfasing av nye
midler til fondet og ved endringer i
referanseportefgljen som Finansde-
partementet har besluttet. Nye mid-
ler blir overfgrt til fondet i form av
kontanter. Nar midlene blir investert
i verdipapirer (aksjer og obligasjo-
ner), vil man padra seg bade direkte
og indirekte kostnader. I trdd med
vanlig markedspraksis er det fra og
med 2005 valgt en modell der direk-
te og indirekte transaksjonskostna-
der beregnes hver for seg. Indirekte
transaksjonskostnader bestar av tre
hovedkomponenter: likviditetskost-
nader, markedspavirkninger og
alternativkostnader. Norges Banks
modell beregner transaksjonskost-
nadene i renteportefgljen ved hele
forskjellen mellom kj@ps- og salgs-
kurven. Indirekte transaksjonskost-
nader i aksjeportefgljen estimeres
ved StockFactsPro®. Markedspa-
virkning i rentemarkedet er en kom-
binasjon av sektor, markedsforhold,
transaksjonsstgrrelse, stgrrelse pa
utstedt lan og likviditeten til utstede-
ren. I de fleste tilfeller kan bidragene
fra disse variablene neglisjeres.

delse med utelukkelse av selskaper om
lag 13 millioner kroner i 2007. Videre
besluttet Finansdepartementet i 2007 at
aksjeandelen gradvis skulle gkes til 60
prosent, at sma bedrifter skulle inklude-
res 1 aksjereferansen, og at vektene i
referanseportefgljen for renteforvaltnin-
gen skulle endres. Kostnadene ved a til-
passe portefgljene er estimert til 562 mil-
lioner kroner.

Ved passiv indeksering av portefgljen
ville fondet hatt et minimum av drifts-
kostnader i forvaltningen. For fondet er
normale  forvaltningskostnader  ved
indeksering anslatt til 0,02 prosent av
totalportefgljen. 1 2007 var totale forvalt-
ningskostnader 0,09 prosent, det vil si at
kostnader knyttet til aktiv forvaltning er
estimert til 0,07 prosent.

Pa den annen side ville fondet ogsa
ved passiv forvaltning ha hatt en del
utlansinntekter fra verdipapirene i porte-
foljen. Det anslas at man ville ha opp-
nadd en avkastning pa om lag 0,05 pro-
sent ved en ren indeksering.

Med disse estimatene anslas netto
verdiskapning ved aktiv forvaltning i
2007 til -0,22 prosentpoeng (jf. tabell
3-7). I belgp blir det negativt med om lag
5,2 milliarder kroner.

Som gjennomsnitt over perioden
1998-2007 var Norges Banks netto

Tabell 3-9: Total avkastning i 2007 malt
mot ulike referansevalutaer. Prosent

Avkastning malt mot: Totalportefeljen

Referanseportefoljens 4,26
valutakurv

Importveid valutakurv 1,84
Amerikanske dollar 10,20
Euro -0,61
Norske kroner -3,90

bidrag til verdiskapningen 0,39 prosent-
poeng (jf. tabell 3-8). Regnet i belgp var
dette 21,3 milliarder kroner.

Fondets avkastning malt i ulike valu-
taer er vist i tabell 3-9. Avkastningen
malt i valutakurven var 4,3 prosent, mens
inorske kroner var den -3,9 prosent. For-
skjellen skyldes en styrking av kronekur-
sen med om lag 8,2 prosent i forhold til
investeringsvalutaene i lgpet av 2007.
Endring i kronens internasjonale verdi
har ingen betydning for fondets inter-
nasjonale kjgpekraft. Regnet i euro var
avkastningen pa -0,6 prosent, mens
avkastningen i dollar var hele 10,2
prosent. Det skyldes at dollarkursen ble
svakere i forhold til de fleste andre valu-
taer i lgpet av 2007.

Fondets gjennomsnittlige eierandeler
for bgrsnoterte aksjer i tre geografiske
regioner er vist i figur 3-3. Andelen er
beregnet i forhold til markedsverdien av
selskapene som inngar i FTSE-indeksen
i de landene der fondet er plassert. Ved
utgangen av 2007 var den gjennomsnitt-
lige eierandelen i europeiske selskaper
0,77 prosent, i amerikanske selskaper
0,34 prosent, mens andelen i Asia/
Oseania var 0,42 prosent.

Fondets eierandeler i de ulike rente-
markedene i hver av de tre geografiske
regionene er vist i figur 3-4.2 Andelen er

2 Frem til og med 2001 besto referanseportefgljen kun av statsobligasjoner. Fra og med 2002 ble referansepor-
tefgljen langt “bredere” sammensatt ved at ogsé ikke-statsgaranterte delindekser ble inkludert. Dette forte til et
kraftig fall i eierandel i forhold til den nye referanseportefgljen i 2002. Med veksten i renteportefgljen har

Norges Banks eierandel gkt de pafglgende arene.

Tabell 3-8: Norges Banks bidrag til fondets avkastning 1998-2007. Prosentpoeng

Total 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1998-2007
Meravkastning 0,20 1,25 0,28 0,15 0,25 0,59 1,10 0,14 -0,22 0,40
Verdiskapning ved aktiv forvaltning 0,19 118 0,20 011 0,21 0,54 1,05 011 -0,22 0,39

*12006 benyttet Norges Bank feil skattesatser for enkelte land, noe som medferte at den rapporterte meravkastningen for fondet var noe hayere enn det som
faktisk var tilfelle. Basert pa korrekte tall var meravkastningen for 2006 14 basispunkter og ikke 15 basispunkter som opprinnelig rapportert.
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Metodegrunnlag for avkastningsberegningene”
Avkastningsberegningene fglger inter-  ger, mellom hver beregningsperiode. Differanseavkastningen fremkommer
nasjonalt anerkjente standarder. For lengre perioder, som kvartals-, ars-  som en aritmetisk differanse mellom

Verdsettelsen av fondet beregnes etter  og hittil i ar avkastning, brukes geome-  den faktiske portefgljen og referanse-
markedsverdiprinsippet; det vil si at  trisk avkastning. Det vil si at avkast-  portefgljen.
portefgljenes inngangs- og utgangsver-  ningsindeksene for hver delperiode Avkastningsberegningene utfgres i et
dier verdsettes til de aktuelle markeds-  multipliseres. Denne avkastningen er  eget system som avstemmes mot regn-
priser ved henholdsvis beregningsperio- ~ dermed en tidsvektet avkastning av de  skapssystemet. Avvik i markedsverdi
dens begynnelse og slutt. Hovedregelen  enkelte maneders avkastning. mellom avkastningsmodellene og regn-
er at indeksleverandgrenes priser blir Avkastningen beregnes bade i norske  skapet forekommer i hovedsak pa grunn
brukt for papirer som inngar i referan-  kroner og i lokal valuta. Avkastningeni  av ulike vurderingsprinsipper for pen-
seindeksene.** norske kroner beregnes pa grunnlag av  gemarkedsplasseringer. I regnskapet

I beregningene er rentekostnader/-  markedsverdier i lokal valuta omregnet  blir det dessuten foretatt avsetninger til
inntekter, aksjeutbytte og kildeskatt  til norske kroner ved & benytte WM/  dekning av godtgjgringen til Norges
periodisert. For inngatte ikke-oppgjorte  Reuters valutakurser.*** Bank.
transaksjoner brukes handledato for Avkastningen malt i lokal valuta
periodisering. beregnes som den geometriske differan-

Innbetalinger til fondet og overfgrin-  sen mellom fondets avkastning malt i ;;g;gz;s; dﬁt;l{,eir;ezreﬁtﬂgiilng,,;‘éri\;];fns i?;ng:;
ger mellom aksje- og renteportefgljene  norske kroner og valutakurvens avkast-  Statens petroleumsfond. Arsrapport 1999 — Tema-

q 9 9 . . 5 5 artikkel 2”.
gjgres normalt siste virkedag i hver  ning. Valutakurvens innhold tilsvarer .y cpman Global Ageregate (LGA) og FTSE for
maned, men kan ogsd forekomme i  referanseportefgljens valutavekter, og  henholdsvis renter og aksjer.

N N . . #*% WM/Reuters Closing Spot Rates fastsettes
Igpet av maneden. Manedsavkastningen  avkastningen forteller hvor mye kronen  kjokken 16:00 Londontid.
beregnes ved a se pa endringer i mar-  har styrket/svekket seg malt mot refe-
kedsverdi, justert for inn- og utbetalin-  ranseportefgljens valutafordeling.
J

regnet i forhold til papirene som inngar i
Lehman Global Aggregate-indeksen i de
valutaer fondet er plassert i. Eierandelen
er hgyest i Europa, der fondet ved utgan-
gen av 2007 eide 1,09 prosent av alle
utestdende papirer. Andelene i Amerika
og Asia/Oseania var pa henholdsvis 0,63
og 0,27 prosent.

NBIM forvalter fondets midler etter en
investeringsfilosofi basert pa at merav-

kastningen skal oppnas ved et stort antall
enkeltbeslutninger som er mest mulig
uavhengige av hverandre. Investerings-
filosofien er beskrevet n@rmere i tema-
artikler i arsberetningene for 2003 og
1999. Fondets midler forvaltes av bade
interne og eksterne portefgljeforvaltere.
Ansvaret for a fatte beslutninger er dele-
gert til enkeltpersoner internt og til
eksterne forvaltningsorganisasjoner i form
av investeringsmandater. Valg mellom
intern og ekstern forvaltning styres av
forventet lgnnsomhet. NBIM lar eksterne

forvaltere med spesialisert kompetanse
sta for noe over halvparten av den sam-
lede aktive risikotagningen, mens ban-
ken gjennom sin internforvaltning prgver
a utnytte de stordriftsfordelene som fglger
av fondets stgrrelse, og i tillegg driver
aktiv forvaltning pa utvalgte omrader.
Som gjennomsnitt for 2007 ble om lag
80 prosent av fondet forvaltet internt i
NBIM. Kostnadene ved den interne for-
valtningen var om lag 47 prosent av de
samlede forvaltningskostnadene. Den
eksterne forvaltningen er dyrere enn den
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1.0% 4
I LT e
0,6 %0 == - - mmm T 0,8 %
0,5% +
0,6 % 4
0,4 % +
03% 0,4 % 4
0,2% +
0,2 % 4
0,1% +
0,0 % - T T T T T T T T 0,0 % T T
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1998 1999

Figur 3-3: Fondets eierandeler i aksjemarkedene, som prosent av

markedskapitaliseringen i FTSE-indeksene
Kilde: FTSE og Norges Bank

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Figur 3-4: Fondets eierandel i rentemarkedene ved utgangen av arene

1998-2007, i prosent av markedskapitaliseringen i Lehman-indeksene

Kilde: Lehman Brothers
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interne. Forvaltningskostnadene er hen-
holdsvis 0,25 og 0,05 prosent av forval-
tet belgp. Den interne forvaltningen stod
for om lag 45 prosent av den samlede
risikoen knyttet til aktiv forvaltning. Det
finnes ingen absolutt korrekt mate a
beregne fordelingen av aktiv risiko pa.
Fordelingen som er illustrert i figur 3-5,
bygger pa en summering av risikoen
(VaR) i interne og eksterne mandater,
uten hensyn til korrelasjon mellom de
ulike mandatene.

Markedsverdien av fondets renteporte-
folje gkte med tre milliarder kroner til
1 061 milliarder i 2007. Renteportefgljen
hadde en avkastning pa 2,96 prosent malt
i fondets valutakurv i 2007 (jf tabell
3-10). Det var negativ avkastning i andre
kvartal, mens det var positiv avkastning i
de gvrige kvartalene. Det var sa@rlig hgy
avkastning i tredje kvartal.
Forvaltningen ga meravkastning i for-
ste halvar 2007, mens det var betydelig
mindreavkastning i andre halvar. Samlet
ble avkastningen av renteportefgljen
1,19 prosentpoeng lavere enn referanse-
avkastningen. Avkastningstallet er ikke

Tabell 3-10: Renteavkastningen i prosent for hvert kvartal og for aret 2007

Malti referanseportefaljens

Malti norske kroner

valutakurv

Faktisk Referanse- Faktisk Referanse- Differanse

portefalje portefolje portefalje portefalje Avkastning
Forste kvartal 0,74 0,67 -0,78 -0,85 0,07
Andre kvartal -1,19 -1,23 -3,53 -3,57 0,04
Tredje kvartal 2,10 2,59 -3,29 -2,83 -0,46
Fjerde kvartal 1,30 2,20 2,53 3,44 -0,91
Aret2007 2,96 4,26 -5,09 -3,90 -1,19

korrigert for transaksjonskostnader i for-
bindelse med indeksering av portefgljen
og kostnader ved investering av tilfgrte
midler i markedene. Om lag 30 prosent
av mindreavkastningen kom fra ekstern
forvaltning, mens bidraget fra den interne
forvaltningen i NBIM var om lag 70 pro-
sent. 128 milliarder eller 12 prosent av
samlet forvaltningskapital ble forvaltet
av eksterne forvaltere. Denne gruppen
stod for rundt 25 prosent av den aktive
risikoen innenfor renteforvaltningen. 40
prosent av de eksterne mandatene er
spesialister innenfor pantesikrede ameri-
kanske obligasjoner. Disse stod for fire
milliarder eller 90 prosent av samlet
mindreavkastning i eksternforvaltningen

og 30 prosent av mindreavkastningen i
den samlede renteforvaltningen.
Avkastningstallet inneholder resultatet
fra utldn av rentebzrende verdipapirer.
I 2007 var det et negativt bidrag fra
utlansvirksomheten pa 2,4 milliarder
kroner. Dette skyldes at de instrumentene
som er benyttet til reinvestering av
sikkerhet for utlanene (korte penge-
markedsplasseringer), har falt i verdi.
Det vises til n@ermere omtale av utldns-
programmet og verdsetting av reinveste-
ringer i regnskapsrapporten (Kapittel 6.1).
Ved utgangen av 2007 var om lag 88 pro-
sent av renteportefgljen forvaltet internt i
Norges Bank. Den interne forvaltningens
andel av renteforvaltningens samlede

~

Malt etter kapital under forvaltning er Statens pensjonsfond —
Utland stort sammenlignet med de stgrste internasjonale pen-
sjonsfondene. I figuren nedenfor sammenlignes fondet med
det stgrste pensjonsfondet i Amerika, de to stgrste fondene i
Europa og med samlet forvaltningskapital for de svenske AP-
fondene. Ved utgangen av 2007 var Pensjonsfondet noe stgrre
enn bade det stgrste europeiske pensjonsfondet (ABP fra Ned-
erland) og det stgrste amerikanske pensjonsfondet (CalPERS
fra California).

Sammenlignet med de stgrste kapitalforvalterne i verden er
imidlertid Pensjonsfondet langt fra blant de stgrste. Den stgr-
ste internasjonale kapitalforvalteren (UBS, Sveits) forvaltet
ved utgangen av 2006 en kapital pa over 2 450 milliarder ame-
rikanske dollar. Verdens stgrste pensjonsfond er et statlig pen-
sjonsfond i Japan (Government Pension Investment Fund).
Dette fondet investerer en stor andel av sin kapital i japanske
obligasjoner (hovedsakelig statsobligasjoner). Ved utgangen
av mars 2007 var kapitalen i dette fondet pa 1 050 milliarder
dollar. En rekke sentralbanker investerer ogsa betydelige mid-

Fondets starrelse i et internasjonalt perspektiv

ler i de internasjonale kapitalmarkedene gjennom sine valuta-
reserver. Ved utgangen av 2007 var valutareservene til den
kinesiske sentralbanken 1 528 milliarder dollar. Blant de
sakalte oljefondene regnes Abu Dhabi Investment Authority
som verdens stgrste med en anslatt forvaltningskapital fra 500
til 875 milliarder dollar.
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Statens pensjonsfond
— Utland

ABP, CalPERS,
Nederland USA

AP-fondene,
Sverige

PGGM,
Nederland

Forvaltningskapital store internasjonale fond 2007. Milliarder kroner
Kilde: Fondenes nettsteder og Norges Bank
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Figur 3-5: Fordeling av portefalje, forvaltningskostnader og aktiv risiko

mellom intern og ekstern forvaltning. Prosent

risikobruk var imidlertid lavere. Den
lavere risikoandelen internt skyldes at
hoveddelen av de eksterne mandatene er
aktive med hgyere risiko enn i den
interne forvaltningen.

En viktig del av den aktive rentefor-
valtningen er a ta posisjoner pa prisfor-
skjeller mellom verdipapirer som har
nert sammenfallende risikoegenskaper.
Verdien pa disse posisjonene er typisk
drevet av prisutviklingen pa spesifikke
verdipapirer og derivater snarere enn
makroforhold som renteniva. En annen
mate a se dette pa er at den aktive for-
valtningen tilfgrer likviditet til markedet
mot en premie.

Under hver av investeringsbeslutnin-
gene innenfor denne forvaltningen ligger
en analyse som styrer posisjonstagnin-
gen inn i de instrumentene som avviker
vesentlig fra en forventet likevektspris.
Dimensjoneringen av posisjonene vil
typisk avhenge av stgrrelsen pa dette
avviket. Ofte vil risikoen skaleres i takt

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Figur 3-6 viser at tallet pa eksterne mandater har gkt i lepet av 2007.

Ved utgangen av 2007 hadde 47 ulike eksterne forvaltere til sammen
92 ulike forvaltningsoppdrag.

med at denne stgrrelsen endres. Nar posi-
sjonen relativt sett blir billigere, vil vi
gke eksponeringen. Nar den blir dyrere,
vil vi redusere.

Denne formen for forvaltning bestar
av et stort antall posisjoner innenfor
mange ulike markedssegmenter og
instrumenter. I en normal markedssitua-
sjon vil disse posisjonene vere lite kor-
relert, avkastningen styres av lokale for-
hold knyttet til tilbud og etterspgrsel i de
enkelte segmentene. Dersom en forvalter
konsistent klarer a identifisere posisjoner
som avviker fra likevektspris, vil avkast-
ningsserien vere forholdsvis jevn (pa
grunn av diversifikasjonen) og stigende.

Imidlertid vil det komme brudd som
kan fgre til en systematisk endring av
likevektsprisen i disse posisjonene. Et
eksempel pa et brudd kan vere bortfall
av likviditet fra vesentlige markeds-
aktgrer som hedgefond (jf. det amerikan-
ske hedgefondet Long Term Capital
Management i 1998) eller banksektoren

(som er drgftet nermere i kapittel 2.2).
Denne endringen i makroforholdene i
markedet kan fgre til at korrelasjonene
mellom posisjonene gar opp ettersom
endringen na dominerer de underliggen-
de tilbuds- og etterspgrselsforhold pa
mikroniva.

Hvorvidt forvaltningen genererer mer-
avkastning under et slikt brudd, avhen-
ger av hvordan den aktive portefgljen er
posisjonert i forhold til makrofaktoren
som reprises. Reprisingen fgrer som
regel til at likviditet og kreditt blir dyrere.
Spgrsmalet pa lengre sikt vil da vaere om
meravkastningen generert i et normalt
marked vil vere tilstrekkelig til & opp-
veie tapet ved brudd.

Vi skal na se nzrmere pa hvordan
disse faktorene pavirket den aktive rente-
forvaltningen i 2007. Figur 3-7 viser
utviklingen i avkastning og risiko siden
2000 malt i basispunkter. Vi ser at avkast-
ningen var jevnt stigende frem til august
2007 og sa falt bratt. Dette kraftige fallet
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Figur 3-7: Utvikling i avkastning og risiko i renteforvaltningen.
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Figur 3-8: Utvikling i gjennomsnittlig korrelasjon mellom ulike

hovedgrupper av renteforvaltning
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(inklusive fondsforvaltere)

* Advantus Capital Management Inc

* Aspect Capital Ltd.

» Babson Capital Management LLC

» Barclays Global Investors, N.A

» Bridgewater Associates, Inc

e Daiwa SB Investments (UK) Ltd.

* Diversified Credit Investments, LLC

* Ellington Global Asset
Management, LLC

* European Credit Management
Limited

» Hyperion Brookfield Asset
Management Inc.

* Insight Investment Management
(Global) Limited

-

Eksterne renteforvaltere per 31.12.2007

Ved utgangen av aret forvaltet 22 eksterne renteforvaltere med 38 mandater en
forvaltningskapital pa til sammen 128 milliarder kroner.

Lehman Brothers Asset Management
LLC

Logan Circle Partners, L.P.

Nomura Asset Management U.K. Ltd.
PanAgora Asset Management Inc
Pareto Investment Management Ltd.
Putnam Advisory Company LLC
Smith Breeden Associates, Inc

State Street Global Advisors

TCW Asset Management Company
Greylock Capital Management LL.C
(fond)

Smith Breeden Credit Partners LLC
(fond)

J

i avkastningen viser at portefgljen var
kort likviditetsrisiko og lang kredittrisiko
pa det tidspunktet hvor likviditets- og
kredittkrisen i markedet slo inn med full
tyngde. Den delen av avkastningen som
ble drevet av mikroforhold i de ulike
segmentene som forvaltningen var enga-
sjert i, ble dominert av reprisingen av
risiko 1 makrobildet. Nedenfor skisseres
noen mulige grunner til at portefgljen
hadde denne eksponeringen.

Som nevnt ovenfor kan dominans av
makrofaktorer ogsa fgre til at korrelasjo-
nene mellom investeringsmandater som
ellers er uavhengige, gar opp. Figur 3-8
viser utviklingen i gjennomsnittlig kor-
relasjon mellom tre viktige forvaltnings-

grupper, utvidet indeksering, relativ
verdi og portefgljen av eksterne forval-
tere. Frem til sommeren 2007 var korre-
lasjonen lite signifikant og 1a stort sett i
intervallet fra -0,1 til 0,1. Hgsten 2007
gkte korrelasjon britt til over 0,7 drevet
av likviditets- og kredittkrisen i USA.
Dette bidro i betydelig grad til a forsterke
det negative utfallet.

Bade det kraftige negative utfallet i
avkastningsserien og gkningen i korrela-
sjonene indikerer at bade portefgljen
som helhet og de individuelle forvalterne
hadde samme type eksponering mot
makrofaktorene likviditet og kreditt. For
a prgve a analysere dynamikken i ekspo-
neringen kan det vere nyttig a se pa to

rentedifferanser som gir en indikasjon pa
hvor attraktive investeringsmulighetene
er innenfor likviditet og kreditt.

Figur 3-9 viser utviklingen i rentedif-
feransen  mellom  rentebytteavtaler
(swap) og statsobligasjoner i todrsseg-
mentet i USA gjennom 2007. Denne dif-
feransen maler forskjellen i rente mellom
usikrede banklan og statspapirer. Diffe-
ransen var jevnt stigende gjennom fgrste
halvdel av aret. Dette var for en stor del
drevet av stgrre skatteinngang enn for-
ventet i april og tilsvarende mindre
utstedelse av korte statspapirer. I juli ble
den gkte differansen mer korrelert med
de tiltagende problemene i kredittmarke-
det, men det var vanskelig a se indikasjo-
ner pa systematisk risiko i finanssektoren
ut fra markedsprisene.

Dette kan vi illustrere ved a se pa en
beslektet rentedifferanse. Figur 3-10 viser
utviklingen i differansen mellom tre-
maneders LIBOR og sentralbankens
dagsrente (Fed funds) i USA i 2007.
Denne differansen maler forskjellen i
rente mellom sikret og usikret kortsiktig
lanefinansiering i banksektoren, og den er
saledes en god indikator pa graden av
likviditets- og kredittproblemer i denne
sektoren.

Figur 3-10 viser at at denne rente-
differansen var meget stabil frem til
begynnelsen av august. For en funda-
mental investor var det derfor fa faresig-
naler nar det gjaldt systematisk risiko i
en periode med gkende likviditets- og
kredittpremier. Som figuren viser, fikk vi
en dramatisk reprising av risikoen i
august. Rentedifferansen som vanligvis
beveget seg innenfor et intervall mellom
12 og 15 basispunkter, skjgt plutselig
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Figur 3-9: Utvikling i rentedifferansen mellom rentebytteavtaler (swap)
og to-ars statsobligasjoner i USA. Malt i basispunkter

Figur 3-10: Forskjellen mellom treméaneders LIBOR og Fed fundsrenten i
USA. Malt i basispunkter
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opp til over 100 i Igpet av en maned. En
lengre tidsserie av differansen (jf. figur
2-2) mellom statsrenter og rentebytteav-
taler forsterker inntrykket av et kraftig
systematisk brudd.

Differansen gkte til det hgyeste nivaet
siden 1989. Resultatet av bruddet var en
kraftig
kredittpremier og en gkning i korrela-

gkning i likviditets- og
sjonene mellom dem. Renteforvaltnin-
gen var eksponert mot begge faktorer og
fikk dermed et tilsvarende tap. I enkelte
deler av portefgljen, serlig i eksternt for-
valtede mandater for amerikanske pante-
sikrede obligasjoner, var utslagene stgrre.

Renteforvaltningen i NBIM har i liten
grad veart direkte eksponert mot ameri-
kanske boliglan med svak kredittverdig-
het (subprime). Tapene knyttet til plas-
seringer i slike og nart beslektede instru-
menter forklarer under 10 prosent av det
negative resultatet i 2007. Portefgljen
har en samlet eksponering pa 600 milli-
arder kroner mot pantesikret gjeld og er
forvaltet relativt nart opp til referanse-
portefgljen. De oppstatte tapene kan sies
a veere sma sett i forhold til den samlede
eksponeringen. Det gjenspeiler at hoved-
tyngden av papirene er i segmentet for
hgyeste kredittkvalitet.

Norges Bank anser valg av eksterne
forvaltere som en investeringsbeslutning,
der ulike mandater tildeles midler eller

ene som fondets midler var investert i.
Det klart stgrste positive bidraget kom
fra investeringene i eurolandene og USA.
Bidragene fra de gvrige valutaomradene

var sma.

Markedsverdien av aksjeportefgljen gkte
fra 726 milliarder kroner ved utgangen
av 2006 til 958 milliarder per 31. desem-
ber 2007. 1 2007 var avkastningen pa
aksjeportefgljen 6,82 prosent malt i
internasjonal valuta (jf. tabell 3-11). Det
var positiv avkastning pa om lag ti pro-
sent i fgrste halvar og negativ avkastning
pa vel tre prosent i andre halvar.

Figur 3-12 viser de ulike markedenes
bidrag til fondets aksjeavkastning i 2007,
regnet mot valutakurven. Det stgrste
positive bidragene kom fra euroland-
ene,.

Hovedtrekkene i aksjeforvaltningen
ble viderefgrt i 2007. I den eksterne
aksjeforvaltningen tildeler NBIM man-
dater etter geografisk region (eller land)
og etter nzringssektorer (bade globale
og regionale). I den interne aksjeforvalt-
ningen er de fleste aktive mandater

innenfor globale n@ringssektorer. Det er
ogsa noen mandater innen aktive indeks-
strategier. Et hovedtrekk ved forvaltnin-
gen i 2007 var at man gkte andelen i
aksjeportefgljen som forvaltes av interne
forvaltere.

For intern aksjehandel er fokuset pa
direkte og indirekte transaksjonskostna-
der viderefgrt, og et viktig utviklings-
trekk er at en stadig stgrre andel av han-
delen i verdipapirer skjer direkte mot
bgrs snarere enn gjennom meglere. Eta-
bleringen av kontor i Shanghai (jf. omta-
le i kapittel 5.1) er serlig viktig for
aksjeforvaltningen. Ettersom kontoret er
lokalisert i en tidssone som ligger naer
alle de viktigste asiatiske markedene,
muliggjgr dette en stgrre grad av naerver
og potensielt mer effektiv implemente-
ring av transaksjoner.

Den faktiske avkastningen pa aksje-
portefgljen var 1,06 prosentpoeng hgyere
enn avkastningen pa referanseporte-
foljen. Dette resultatet utgjorde i alt 8,6
milliarder kroner. Hovedtyngden av mer-
avkastningen kom i Igpet andre kvartal,
men alle kvartaler ga et positivt resultat.
Den faktiske forvaltningen barer en

Tabell 3-11: Avkastningen av aksjeportefeljen i fondet for hvert kvartal og for aret 2007.

Prosent

Avkastning malti referanseportefoljens

Avkastning malt i norske kroner

. . valutakurv
avvikles ut fra analyser om likviditet og ) )

L. . Faktisk Referanse- Faktisk Referanse- Meravkast-
forventet fremtidig meravkastning. Ved portefalje portefalje portefalje portefalje ning
utgangen av 2007 hadde Pensjonsfondet Farste kvartal 2,59 247 1,04 0,92 0.12
38 ulike eksternt forvaltede renteman- Andre kvartal 7,40 6,71 486 418 0,68
dater. -

X . . . Tredje kvartal -0,30 -0,54 -5,57 -5,80 0,23
Figur 3-11 viser hvordan bidragene til
. Fjerde kvartal -2,77 -2,84 -1,59 -1,66 0,07
den totale renteavkastningen regnet mot -
valutakurven fordelte seg pa de valuta- Aret2007 S el 2 el L
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Figur 3-11: De enkelte lands bidrag til renteavkastningen malt i prosent

mot valutakurven den 31. desember 2007

Figur 3-12: De enkelte lands bidrag til aksjeavkastningen malt i prosent
mot valutakurven i 2007
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rekke kostnader som ikke reflekteres i
referanseportefgljens avkastning, som
transaksjonskostnader ved uttrekk av
enkeltselskap eller innfasingskostnader
ved tilflyt av nye midler til aksjeportefgl-
jen i fondet. Den viktigste kostnaden i
2007 var tilpasningen til en bredere refe-
ranseportefglje som inneholder selskaper
med lavere markedskapitalisering enn
tidligere. Effekten av disse kostnadene
for resultatet er beregnet til 0,15 prosent-
poeng, det vil si at den transaksjonsjus-
terte meravkastningen var 1,21 prosent-

poeng.

I 2007 var meravkastningen til de
eksternt forvaltede portefgljene 5,2 mil-
liarder. Dette var et godt resultat sett i
forhold til den kapitalen som er allokert
til denne delen av forvaltningen. Resul-
tatet oppveide det meste av tapet i
eksternforvaltningen i 2006. Sett over en
lengre tidsperiode har de eksternt forval-
tede mandatene vert en vesentlig
bidragsyter til aksjeforvaltningens mer-
avkastning.

Ved utgangen av 2007 hadde Norges
Bank 54 ulike eksternt forvaltede aksje-
portefgljer fordelt pa 25 ulike forvalt-

Mandater i geografiske regioner:
» Aberdeen Asset Management

* APS Asset Management Pte Ltd.
e Altrinsic Global Advisors, LLC
 Atlantis Fund Management Ltd.
* Capital International Ltd.
 Dalton Capital (Guernsey) Ltd.

* Fidelity Pensions Management

* Gartmore Investment Limited

* GLG Partners

e Intrinsic Value Investors (IVI) LLP
 Janus Capital Management LLC

e NewSmith Asset Management LLP

* Primecap Management Company

Management, Ltd.

e Sparx Asset Management Co., Ltd.

e T Rowe Price Associates Inc

Eksterne aksjeforvaltere per 31.12.2007

Ved utgangen av aret forvaltet 25 ulike eksterne aksjeforvaltere med 54 ulike man-
dater midler for til sammen 217 milliarder kroner.

* Legg Mason Capital Management Inc

e Scheer, Rowlett & Associates Investment

e Schroder Investment Management Ltd.

e Tradewinds NWQ Global Investors LL.C
» Wellington Management Company LLP

Alle de eksterne aksjemandatene er aktive med mal om hgyest mulig avkastning i
forhold til en referanseportefglje. Det er definert egne referanseportefgljer og risi-
korammer for hvert forvaltningsmandat. De regionale mandatene har referanse-
portefgljer som bestar av de bedrifter som inngér i FTSE-indeksen i en geografisk
region, for eksempel Kontinental-Europa, Storbritannia, USA og Japan. Sektorman-
datene har referanseportefgljer innenfor naringssektorene finans, teknologi, helse,
farmasi, energi, olje og gass, gruvedrift, kraft og vannforsyning og kapitalvarer.

Mandater i naeringssektorer:

e BlackRock Capital Management
Inc

e Columbus Circle Investors

e Janus Capital Management LLC
 Jupiter Asset Management Ltd.

e OrbiMed Capital LLC

e T Rowe Price Associates Inc

e Tradewinds Global Investors LLC
¢ W.H. Reaves & Co., Inc

e Wellington Management
Company LLP

ningsbedrifter. Av disse var 29 regionale
eller landspesifikke mandater og 17 man-
dater innenfor ulike neringssektorer.
Markedsverdien til den eksternt forval-
tede aksjeportefgljen ble redusert fra 274
milliarder kroner til 217 milliarder
kroner. Dette medfgrte at andelen av
aksjeportefgljen som ble forvaltet ved
bruk av eksterne mandater, falt fra 37,7
prosent til 22,7 prosent.

Organiseringen av den interne aksje-
forvaltningen ble 1 2007 viderefgrt uten
stgrre endringer. Hovedtyngden av den
interne aktive forvaltningen ligger innen-
for sektorforvaltningen, som fokuserer
pé aksjevalg globalt innenfor ulike indus-
trier. Videre er det flere mandater innen-
for aktive indekseringsstrategier og rela-
tiv verdi-strategier. Resultatene i relativ
verdi-strategiene var -201 millioner kro-
ner. Andelen intern risikotagning som
andel av aksjegruppens samlede risiko-
tagning, har steget fra om lag 30 prosent
12006 til 35 prosent i 2007.

De interne forvaltningsmandatene har
de senere arene vert karakterisert ved at
en meget hgy andel av mandatene har
levert meravkastning. I 2007 var resulta-
tene mer sammensatt. Blant de sektor-
baserte strategiene leverte 14 av 21 man-
dater positiv meravkastning. I alt var
resultatet 0,8 milliarder kroner. En del av
den interne forvaltningen tar ogsa form
av allokeringsbeslutninger mellom ulike
markeder og mot markeder som ikke er
en del av referanseportefgljen. Denne
strategien var en vesentlig bidragsyter til
det samlede resultatet med 1,5 milliarder
kroner.

Det er en rekke usikkerhetsfaktorer
knyttet til 4 investere midler i internasjo-
nale finansmarkeder. Kapitalforvaltning
handler i stor grad om & handtere denne
risikoen. Norges Bank legger derfor
betydelig vekt pa maling og styring av
risikofaktorer. En del av risikoen skyldes
bevisste investeringsvalg og er gnskelig.
Andre deler av risikoen skal holdes
lavest mulig gitt de rammebetingelsene
som fglger av a vare en investor i de
internasjonale kapitalmarkedene.
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Investeringer i internasjonale verdi-
papirmarkeder medfgrer betydelig mar-
kedsrisiko og relativt hgy sannsynlighet
for store variasjoner i de arlige resultate-
ne. For Statens pensjonsfond — Utland er
nivdet pa markedsrisikoen hovedsakelig
bestemt av referanseportefgljens sam-
mensetning. De viktigste elementene i
markedsrisikoen er aksjeandelen i porte-
fgljen, svingninger i aksjekurser, valuta-
kurser og det generelle rentenivdet og
endringer i renteportefgljens kreditt-
risiko.

Itillegg til det absolutte nivaet for mar-
kedsrisikoen, som bestemmes av investe-
ringsstrategien slik den er uttrykt gjen-
nom referanseportefgljen, sgker NBIM
gjennom sin aktive forvaltning & oppna
meravkastning. Den aktive forvaltningen
i Norges Bank har s langt kun fort til en
begrenset gkning i fondets markedsrisiko.
Markedsrisiko ma sees i sammenheng
med forventet avkastning, og en gkning i
markedsrisikoen innebzrer en forvent-
ning om hgyere avkastning.

I tillegg til markedsrisiko i forvalt-
ningen av fondet stair NBIM overfor en
rekke andre risikofaktorer. Dette kan
vare risiko knyttet til motpartsrisiko,
likviditet eller risiko av mer operasjo-
nell karakter. Operasjonell risiko innbe-
fatter blant annet risikoen for gkono-
miske tap eller tap av renommé, som
fglge av svikt i interne prosesser, men-
neskelige feil, systemfeil eller andre tap
som skyldes eksterne forhold som ikke
er en konsekvens av markedsrisikoen i
portefgljen.

Markedsrisiko
Svert mye av markedsrisikoen i fondet

er bestemt av markedsrisikoen til refe-
ranseportefgljen. I tillegg tar NBIM noe
risiko gjennom sin aktive forvaltning.
NBIM maler bade absolutt og relativ
markedsrisiko i fondet. Absolutt risiko
estimeres med basis i den faktiske porte-
fgljen, og for relativ risiko estimeres
standardavviket til forskjellen pa avkast-
ningen mellom den faktiske portefgljen
og referanseportefgljen. Standardavviket
er et begrep fra statistikken, som sier noe
om hvor store variasjoner man kan vente
i avkastningen i normale perioder. Stan-
dardavvik er et vanlig mal for portefglje-
risiko.

Absolutt volatilitet
Figur 3-13 viser utviklingen i fondets
absolutte markedsrisiko de siste fire
arene, malt som forventet volatilitet i
avkastningen. Nivaet svinger med vola-
tiliteten 1 markedene, men det er gjen-
nom hele perioden liten forskjell pa risi-
koen i den faktiske portefgljen og i refe-
ranseportefgljen. Ved utgangen av 2007
hadde den faktiske portefgljen en abso-
lutt markedsrisiko malt i norske kroner
péa 8,6 prosent, som er hgyere enn ved
inngangen til aret.

Figur 3-13 viser at det i fgrste halvar
var en avtagende risiko, mens det var en
markant gkning i portefgljerisiko det
siste halve aret. Bakgrunnen for gknin-
gen i risiko i annet halvar var finansuroen
i markedet i 2007.

I tillegg til gkt volatilitet i bade rente-
og aksjemarkedene vil risikoen pa fonds-
nivad vere avhengig av samvariasjonen
mellom markedene. Samvariasjonen
mellom markedene har gkt siden artu-
senskiftet. De

seneste  darene  har

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 35% oo

korrelasjonen ligget pa et relativt hgyt
nivd, men er vesentlig redusert i 2007.
Noe av gkningen i markedenes volatilitet
i lgpet av 2007 har derfor ikke materiali-
sert seg i fondets risiko, ettersom diversi-
fiseringseffekten har gkt. Utvikling i
diversifiseringseffekt er vist i figur 3-14
og illustrerer hvordan redusert korrela-
sjon mellom rente- og aksjemarkedene
har gkt diversifiseringseffekten.

Relativ volatilitet

Den absolutte markedsrisikoen er i
hovedsak bestemt av fondets referanse-
portefglje. Finansdepartementet har i til-
legg satt en grense for forventet relativ
volatilitet i forvaltningen, som legger en
begrensning pa hvor forskjellig fondet
kan vere fra referanseportefgljen.

Den forventede relative volatiliteten
skal ikke overskride 1,5 prosentpoeng
(150 basispunkter), se rammen pa side
28. Estimert relativ volatilitet i fondet
har igjennom aret vert gkende, spesielt
var august maned svert volatil, drevet i
hovedsak av ¢kt relativ volatilitet 1
aksjeportefgljen (jf. figur 3-15).

Mens relativ volatilitet i aksjeportefgl-
jen er tilbake pa et “langsiktig” gjennom-
snitt ved utgangen av aret, har rentepor-
tefpljens risiko vart gkende gjennom
hele dret og ligger pa et historisk “hgyt”
niva ved utgangen av aret. Den hgye risi-
koen pa rentesiden forklares dels gjen-
nom at markedsvolatilitetene generelt
har gkt (jf. figur 3-13). Videre er det i
2007 observert sterkere samvariasjon
mellom avkastningen pa de ulike manda-
tene enn det som er observert tidligere &r.
@kning av samvariasjonen mellom man-
dater er sterkest i renteportefgljene, men

—— Faktisk portefalje Referanseportefalje
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Figur 3-13: Absolutt markedsrisiko i Statens pensjonsfond — Utland.
Manedsslutt. Prosent
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Figur 3-14: Utvikling i diversifiseringseffekt mellom aksje- og
rentemarkedene. Absolutt risiko
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er ogsa observert i aksjemandatene. Ved
gkt samvariasjon mellom mandater redu-
seres diversifiseringseffekten og risikoen
gker, alt annet like.

Figur 3-16 viser utviklingen i porte-
foljens relative volatilitet i forhold til
referanseportefgljen siden 1999. I figu-
ren er det brukt to ulike risikomal. For-
ventet relativ volatilitet beregnes pa for-
héand, pa grunnlag av forventet markeds-
dynamikk (volatiliteter og korrelasjoner)
i fremtiden. Dette risikomalet har hele
tiden ligget godt under den gvre grensen
pa 1,5 prosentpoeng.

Faktisk relativ volatilitet er beregnet i
ettertid ut fra hvor mye den faktiske dif-
feranseavkastningen har variert i siste
tolvmanedersperiode. Sett bort fra ar
2000 viser mélene om lag samme grad
av risikotagning. I 2007 ser vi et blandet
bilde, hvor malene i perioder viser
vesentlig forskjellig risikotagning. Dette
skyldes uvanlig volatile markeder og den
spesielle samvariasjonen som har veart
mellom mandatenes avkastning i perio-
den.

NBIM tester om faktisk meravkast-
ning i fondet varierer i trdd med hva man
skulle forvente ut fra risikomodellen som
benyttes. Det er illustrert i figur 3-17.

Punktene i figuren viser realisert
manedlig meravkastning fra oktober
2002 og konfidensintervall ved ulike
konfidensniva. Modellen tilsier at i
omlag 68 prosent av tilfellene skal den
faktiske avkastningen ligge innenfor
intervallet dannet av de grgnne linjene.
Tilsvarende for de oransje og rgde inter-
vallene er henholdsvis 95 og 99 prosent.
Figuren indikerer at for perioden som
helhet er faktisk risiko i trad med det

M
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avkastning.

Forventet relativ volatilitet

Finansdepartementets grense for relativ markedsrisiko i forvaltningen av fondet er
satt i forhold til risikomalet forventet relativ volatilitet. Malet er definert som for-
ventet verdi av standardavviket til differansen mellom den arlige avkastningen pa
de faktiske investeringene og avkastningen pa referanseportefgljen. Nar avvikene
fra referanseportefgljen er avgrenset ved en gvre grense for forventet relativ vola-
tilitet, vil den faktiske avkastningen med hgy sannsynlighet variere innenfor et
band rundt avkastningen pa referanseportefgljen. Jo lavere man setter grensen for
relativ risiko, desto snevrere blir bandet. Gitt en forventet relativ volatilitet pa 1,5
prosentpoeng eller 150 basispunkter vil faktisk avkastning pa portefgljen i to av tre
ar ventelig avvike med mindre enn 1,5 prosentpoeng fra referanseportefgljens

man skal forvente ut fra den risiko-
modellen som brukes. For siste ar, og
serlig siste halvar, synes det som om
modellert risiko har underestimert den
faktiske risikoen i portefgljen. Risiko-
modellen estimerer hvor store variasjo-
ner man kan vente i avkastningen i nor-
male perioder. Markedet i 2007 har vert
preget av en del forhold som reduserer
presisjonsnivéet til denne type modeller.
Forhold som raskt endret volatilitet og
vesentlige endringer i samvariasjoner
mellom risikofaktorene, reflekteres farst
i modellen etter noe tid. Modellens stren-
ge normalmarkedsforutsetning ved esti-
mering av risiko er en svakhet ved denne
type statistiske (sannsynlighetsbaserte)
modeller. Det er derfor viktig a ha kom-
plementere risikomalinger som ogsa
(stress)tester portefgljene 1 unormale
markeder.

Kredittrisiko
I fondet oppstar kredittrisiko dels i

renteportefpljen som fglge av Finans-

departementets valg av investeringsstra-
tegi og dels gjennom NBIMs aktive for-
valtning (kredittportefgljerisiko). Videre
har NBIM i bade aksje- og renteportefgl-
jenenrisiko overfor motparter i gjennom-
foring av transaksjoner, risiko overfor de
institusjonene der verdipapirene depone-
res, og risiko overfor internasjonale opp-
gjgrs- og depotsystemer (motpartsrisiko).

Tabell 3-12 er en oversikt over rente-
barende verdipapirer fra Moody’s. Til-
svarende oversikt basert pa vurderinger
fra Fitch og Standard & Poor’s er gjen-
gitt i regnskapsdelen.

Aksje- og renteportefgljen inneholder
ogsa investeringer i usikrede bankinn-
skudd og ikke-bgrsnoterte derivater.
Finansdepartementet har bestemt at
ingen motparter i slike handler kan ha
lavere kredittvurdering enn A-/A3/A- fra
Fitch, Moody’s eller Standard & Poor’s
(S&P). Kredittrisikorammer blir bestemt
av kredittkarakteren til motparten der
hgyere karakter gir hgyere ramme. Det
er ikke krav til kredittvurdering fra kre-

Figur 3-15: Forventet relativ volatilitet ved hver manedsslutt i 2007.

Basispunkter

Figur 3-16: Forventet og faktisk relativ volatilitet malt ved utgangen av
hver méaned 1999-2007. Prosentpoeng
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Tabell 3-12: Portefeljen av rentebaerende verdipapirer per 31.12.2007 fordelt etter kredittvurdering fra Moody’s (millioner kr.)

Aaa Aa A Baa Ba Lavere P-1 Ingen rating

Inflasjonsjusterte obligasjoner 40369 8210 30791 - - - - 18928
Pantesikrede obligasjoner 382811 13810 2558 1268 389 839 - 43033
Selskapsobligasjoner 21058 87150 89743 70435 5306 2023 - 15342
Sertifikater - - - - 4198 164
Stats- og statsrelaterte obligasjoner 114568 98381 32126 8039 1272 752 - 26976
Sum obligasjoner og andre rentebzerende

verdipapirer 558 806 207 551 155218 79742 6667 3614 4198 104 444

dittvurderingsbyraene for fondets porte- 4 )

folje av renteinstrumenter.

I kapittel 5.2 gis en n@rmere oversikt
over hvordan NBIM styrer den opera-
sjonelle risikoen i forvaltningen.

Retningslinjer for forvaltningen
Finansdepartementet har fastsatt en rekke
retningslinjer for forvaltningen av
Statens pensjonsfond — Utland. Tabell
3-13 gir en oversikt over grensene for
risikoeksponering som er satt i forskrif-
ten for forvaltningen av fondet. Tabellen
viser at forvaltningen ved utgangen av
hvert kvartal har vert innenfor de fast-
satte rammer.

12007 var det ingen vesentlige brudd
pé retningslinjene som Finansdeparte-
mentet har fastsatt. T 1gpet av dret var det
tre mindre brudd, hvorav to i fjerde kvar-
tal. To eksterne forvaltere hadde i en kor-
tere periode beholdninger i selskaper
som var utelukket fra investerings-
universet.

Tabell 3-14 viser kostnadene ved forvalt-
ningen av fondet i 2007. Honorarer til
eksterne forvaltere og eksterne oppgjgrs-
og depotinstitusjoner faktureres separat
for hvert av de fondene Norges Bank for-
valter. De g@vrige driftskostnadene er
felles for alle fond under forvaltning.
Felleskostnadene fordeles pa de tre fon-
dene ved hjelp av en fordelingsngkkel.
Felleskostnadene omfatter i tillegg til
NBIM:s direkte kostnader ogsa kostnader
for stgttefunksjoner utfgrt av andre deler
av Norges Bank. Omfanget av den siste
etter

typen kostnader er beregnet

Kredittvurderingsbyraene

Alle rentebzrende verdipapirer som inngar i fondets referanseindeks, har en karak-
ter fra ett av de tre store kredittvurderingsbyraene Standard & Poor’s (S&P),
Moody’s og Fitch.

Alle tre byraer klassifiserer utstedere av rentebzerende verdipapirer etter deres
kredittverdighet. For langsiktige obligasjonslan brukes en karakterskala fra AAA
til D. Hgyeste karakter fra S&P og Fitch er AAA og fra Moody’s Aaa. Laveste
karakter innenfor det som kalles “investment grade”, er BBB fra S&P og Fitch og
Baa fra Moody’s. Lavere karakterer enn det kalles ”speculative grade”. Referan-
seindeksen for fondet inneholder bare obligasjoner med ”investment grade
rating”.

Utstedere betaler disse byraene for a gi en vurdering av kredittkvaliteten. Byra-
ene ser pa betalingsevnen til utstederen og generelt pa sikkerheten for investorer
som ligger i betingelsene i laneprospektet. Pa grunnlag av dette vurderer byraene
sannsynligheten for at laneforpliktelsene vil bli oppfylt, og de setter ut fra det
karakterer for kredittkvalitet. Disse karakterene kan bli endret i lanets lgpetid der-
som det skjer noe med betalingsevnen til utstederen eller med sikkerheten som
ellers ligger til grunn for laneavtalen.

Byréaene vurderer ikke bare selskapsobligasjoner. De fleste renteinstrumenter i
markedene, inkludert statsobligasjoner, har en karakter fra minst ett av byraene.
Ytterst fa utstedere har sd god kredittverdighet at de kan greie & ta opp ldn i marke-
det uten 4 ha en kredittvurdering fra ett eller flere av byraene i ryggen.

D 7~ ===

Figur 3-17: Konfidensintervall for risiko og realisert meravkastning
(basispunkter)
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Tabell 3-13: Forskriftens grenser for risikoeksponering

Risiko Grenser Faktisk
31.12.06 31.3.07 30.6.07 30.9.07 31.12.07
§5 Markedsrisiko Maksimalt 1,5 prosentpoeng relativ volatilitet 0,28 0,32 0,26 0,48 0,43
84 Aktivafordeling Rentebarende instrumenter 30-70% 59,3 59,9 57,7 54,6 52,6
Egenkapitalinstrumenter 30-70% 40,7 40,1 42,3 45,4 47,4
84 Markedsfordeling aksjer*  Europa 40-60% 49,7 49,7 49,7 50,1 48,8
Amerika og Afrika 25-45% 35,0 35,0 35,1 34,4 36,4
Asia og Oseania 5-25% 15,5 15,3 15,3 15,5 14,8
Valutafordeling renter Europa 50-70% 60,4 59,7 60,0 59,8 59,4
Amerika og Afrika 25-45% 34,3 35,0 34,6 34,7 351
Asia og Oseania 0-15% 53 53 54 55 55
§6 Eierandel Maks 5 % av et selskap 4,5 4,5 5,0 5.0 5,0
* Finansdepartementet har i 2006 endret regionvektene, jf. omtale i Revidert nasjonalbudsjett 2006.

( q - ) retningslinjene som gjelder for forret-
Kostnadssammenligninger med andre fond ningsdrift i Norges Bank,
Finansdepartementet har bedt Norges Bank levere kostnadstall til det canadiske dei;)rrt\::::;?if;tiz:ge:l;l;z? falzzl:tr:;
konsulentfirmaet CEM Benchmarking Inc. CEM har en database med kostnadstall prinsippene for godtgjgringen Norges
for kapitalforvaltningen i over 260 pensjonsfond. Fra denne databasen velger CEM Bank skal motta for & forvalte Statens
ut en sammenligningsgruppe som bestar av verdens stgrste pensjonsfond. Kostna- .
dene i denne sammenligningsgruppen pa 18 pensjonsfond brukes som grunnlag percllsy.)ns.fond :1 E]zlar(lid. fF]? r 130(])(7 skal
for a vurdere kostnadene ved forvaltningen av Statens pensjonsfond — Utland. (giz:)n::g;)i:]ﬂrzfrelnhare foerutiatz: at; ° diesseolitonsi:

Den siste analysen Finansdepartementet har mottatt fra CEM, gjelder forvalt- nadene er lavere’enn et tak pé 0,10 pro-
ningen i 2006. Den viser at Norges Banks forvaltningskostnader var lavere enn sent (eller 10 basispunkter) av den gjen-
gjennomsnittskostnadene i sammenligningsgruppen, etter at det var tatt hensyn ti°1 nomsnittlige markedsverdien av fondet,
ulhlkhetene i sammensetmn.gen av portefgljer. Vi viser for gvrig til omtale pa I tillegg dekkes honorarer til eksterne
Finansdepartementets nettside. forvaltere som fglge av oppnadd merav-

CEM-kostnader 2003-2006. Basispunkter kastning. Avtaler om avkastningsavheng-

Ar 2003 2004 2005 2006 ige honorarer er inngatt med de fleste

Statens pensjonsfond — Utland 10,3 10,5 10,6 9.8 eksterne aktive forvaltere, etter prinsip-

Referansegruppe — median 13,1 12,0 13,4 10,8 per som er godkjent av Finansdeparte-
L ) mentet.

Tabell 3-14: Forvaltningskostnader i 2007 (i 1000 kroner og i basispunkter av gjennomsnittlig portefalje)

2007 2006
1000 kroner Basispunkter 1000 kroner Basispunkter
Interne kostnader i aksjeforvaltningen 315751 223889
Kostnader til aksjedepot og oppgjer 110400 95689
Samlede kostnader i den interne aksjeforvaltningen 426 151 117 319578 81
Interne kostnader i renteforvaltningen 290616 184178
Kostnader til rentedepot og oppgjer 115088 79858
Samlede kostnader i den interne renteforvaltningen 405704 41 264 036 3,2
Minimumshonorarer til eksterne forvaltere 513442 431829
Avkastningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere 268546 387816
Kostnader til depot, oppgjer og oppfalging av ekstern forvaltning 169433 122340
Samlede kostnader i den eksterne forvaltningen 951421 251 941 985 28,3
Sum alle forvaltningskostnader 1783275 9,3 1525600 9,8
Sum forvaltningskostnader, eksklusive avkastningsavhengige honorarer 1514729 19 1137784 13
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De samlede forvaltningskostnadene i
2007 var 1 783,3 millioner kroner. I for-
hold til gjennomsnittlig portefglje under
forvaltning var det en nedgang fra 9,8
basispunkter i 2006 til 9,3 basispunkter i
2007. Sett bort fra avkastningsavhengige
honorarer til eksterne forvaltere var
Norges Banks forvaltningskostnader
1 514,7 millioner kroner i 2007. Dette
var en gkning pa 33 prosent fra 2006.
Gjennomsnittlig stgrrelse pa fondet gkte
med 24 prosent, slik at kostnadene malt i
forhold til gjennomsnittlig portefglje
gkte fra 7,3 basispunkter i 2006 til 7,9
basispunkter i 2007.

Kostnadene kan fordeles pa intern og
ekstern forvaltning ved hjelp av forde-
lingsngkler for de interne kostnadene og
depotkostnadene. Anslagsvis 53 prosent
av kostnadene gjaldt ekstern forvaltning,
mens om lag 16 prosent av fondets porte-
fglje forvaltes av eksterne. Enhetskost-
nadene i intern forvaltning var pd om lag
0,05 prosentpoeng, mot 0,25 prosent-
poeng for eksternforvaltningen. Dette
har dels sammenheng med at indeksfor-
valtningen i hovedsak gjgres internt.

Regnskapsfgrte avkastningsavhengige
honorarer til eksterne forvaltere falt med
31 prosent fra 2006 til 268,5 millioner
kroner i 2007. Regnskapet viser de kost-
nadene som faktisk er palgpt i 2007. De
fleste honorarsatsene til eksterne forval-
tere er basert pa gjennomsnittlig merav-
kastning oppnadd over flere ar, slik at det
ikke er direkte sammenheng mellom
regnskapsfgrte kostnader og oppnadd
meravkastning i ett enkelt ar. Selv om
den eksterne forvaltningen bidro mer til
meravkastningen i 2007 enn i 2006, ble
det utbetalt et lavere avkastningsav-
hengig honorar enn i 2006. Dette skyldes
1 hovedsak de svake resultatene i ekstern-
forvaltningen i 2006. De samlede kost-
nadene for eksternforvaltningen var 25,1
basispunkter av gjennomsnittlig ekstern
forvaltet portefglje.

3.2 Norges Banks valutareserver

Valutareservene skal kunne brukes til
intervensjoner i valutamarkedet som ledd
i gjennomfgringen av pengepolitikken
eller ut fra hensynet til finansiell stabili-
tet. Reservene er delt inn i en pengemar-
kedsportefglje og en investeringsporte-
fglje. I tillegg inngér det en petrobuffer-
portefglje som skal samle opp de lgpende
kjgpene av valuta til Statens pensjons-
fond — Utland. I Norges Bank forvaltes
investeringsportefgljen og petrobuffer-

portefgljen av NBIM, mens pengemar-
kedsportefgljen forvaltes av Norges Bank
Pengepolitikk.

Norges Banks hovedstyre fastsetter ret-
ningslinjer for forvaltningen av valutare-
servene og har delegert til sentralbanksje-
fen a gi utfyllende regler. Hovedstyrets
retningslinjer er tilgjengelige pa Norges
Banks nettsted (www.norges-bank.no).
Hovedstyret vedtok i juni 2007 & utvide
referanseportefgljen for aksjer til ogsa a
omfatte sma bgrsnoterte selskaper. Sam-

Tabell 3-15: Referanseportefelje per 31. desember 2007 (i prosent)

Aksjer Renteinstrumenter

Strategisk Faktisk Strategisk Faktisk
Land for aksjereferansen referanse- referanse- referanse- referanse-
Valuta for rentereferansen portefalje portefalje portefalje portefalje
Vekt aktivaklasser 40,0 M3 60,0 58,7
Belgia 0,8
Finland 1,3
Frankrike 8,2
Hellas 0,7
Irland 0,5
Italia 3.1
Nederland 2,3
Portugal 0,3
Spania 3,5
Tyskland 6,6
@sterrike 0,5
Euroomradet 27,6 48,4
Storbritannia 15,7 9,9
Danmark 0,8 0,8
Sveits 4,7 0,5
Sverige 1,9 1,2
Sum Europa 50,0 50,7 60,0 60,9
USA 29,3 31,8
Brasil 11
Canada 2,5 2,3
Mexico 0,4
Sor-Afrika 0,6
Sum Amerika/Afrika 35,0 34,0 35,0 341
Australia 2,7 0,2
Hongkong 1,7
Japan 7.5 4,6
New Zealand 0,1 0,1
Singapore 0,5 0,2
Sor-Korea 1,7
Taiwan 1,2
Sum Asia/Oseania 15,0 15,4 5.0 5.0
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tidig ble ogsa reguleringen av godkjente
markeder og land endret. Tidligere fast-
satte hovedstyret en landliste, mens de
nye reglene setter visse formalkrav som
ma vere oppfylt for investeringer i nye
land kan gjennomfgres. Disse endringe-
ne tilsvarte de vedtakene som Finans-
departementet hadde fattet for Statens
pensjonsfond — Utland. Endringen i
investeringsportefgljen ble gjennomfgrt
31. august 2007.

Hovedstyret har fastsatt felles ret-
ningslinjer for utgvelse av eierskap i de
to fondene og videre at selskaper som
Finansdepartementet har besluttet a trek-
ke ut fra Pensjonsfondet, ogsa skal trek-
kes ut fra valutareservene. Kapittel 4.1
gir en oversikt over eierskapsutgvelsen i
2007, og kapittel 4.2 gir en samlet over-
sikt over de selskapene som er utelukket
fra investeringsuniverset.

Den strategiske referanseportefgljen
for investeringsportefgljen er satt sammen
av FTSEs aksjeindekser for selskaper i 27
land og av Lehman Global Aggregates
renteindekser i 11 valutaer. Aksjer utgjgr
40 prosent av den strategiske referanse-
portefgljen, mens rentebzrende instru-
menter utgjgr 60 prosent. Innenfor aksje-
delen av referansen utgjgr aksjer notert pa
regulerte markedsplasser i Europa 50 pro-
sent, Amerika /Afrika 35 prosent og Asia/
Oseania 15 prosent. Innenfor rentedelen
er andelene 60 prosent i Europa, 35 prosent
i Amerika og 5 prosent i Asia/Oseania.

Vektene i den faktiske referanseporte-
foljen 31. desember 2007 er vist i tabell
3-15. Vektene i rentereferansen gjelder
den valutaen verdipapirene lyder pa. Det
er derfor ikke oppgitt andeler for hvert
land innenfor euroomradet.
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Investeringsportefgljens markedsverdi
var 214,0 milliarder kroner ved utgangen
av 2007. Det var en nedgang pa 10,5 mil-
liarder kroner fra inngangen til aret. Det
ble ikke tilfort eller trukket ut midler fra
portefgljen i Igpet av aret. Avkastningen
av investeringene var 7,5 milliarder
kroner i 2007, mens en sterkere krone-
kurs 1 forhold til investeringsvalutaene
bidro til en reduksjon i markedsverdien
med 18,0 milliarder kroner. Bidraget fra
en sterkere krone har ingen betydning for
internasjonale  kjgpekraft.
Tabell 3-16 viser stgrrelsen pa aksje- og

reservenes

renteportefgljene ved utgangen av hvert
kvartal i 2007.

Figur 3-18 viser utviklingen i porte-
fgljens markedsverdi siden 1998 malt i
norske kroner.

Investeringsportefgljen hadde i 2007
en periodeavkastning pa 3,37 prosent
malt i referanseportefgljens valutakurv
og -4,69 prosent malt i norske kroner.
Lavere avkastning i kroner skyldes at
den norske kronen i Igpet av aret har
styrket seg mot valutaene i referanse-
portefgljen, slik at portefgljens valuta-
kurv ble mindre verdt i forhold til
kronen.

Avkastningstallene fremgar av tabell
3-17. Den faktiske avkastningen i 2007
var 1,12 prosentpoeng lavere enn avkast-
ningen pa referanseportefgljen. Regnet
som absolutt belgp utgjorde det 2,6 mil-
liarder kroner. Tabell 3-18 viser at det
var svake resultater for bade aksje- og
renteforvaltningen i 2007.

Figur 3-19 viser investeringsporte-
fgljens avkastning siden 1998 malt i

internasjonal valuta. I 29 av 36 kvartaler
har avkastningen vert positiv.

Brutto mindreavkastning pa 1,12 pro-
sentpoeng for totalportefgljen er sam-
menlignbar med meravkastningen som
andre forvaltere rapporterer. Den gir
imidlertid ikke uttrykk for NBIMs netto
bidrag til forvaltningsresultatet. Investe-
ringsportefgljen kunne ha veart forvaltet
passivt, med en portefglje som hele tiden
var svert lik referanseportefgljen. Nor-
ges Bank har i stedet valgt a drive aktiv
forvaltning. Det gir hgyere kostnader,
men ogsd hgyere forventet avkastning.
Verdiskapningen ved aktiv forvaltning,
som er estimert i tabell 3-19, er et mal for
hvilket netto bidrag dette valget har gitt
til portefgljens avkastning i 2007.

Utgangspunktet er portefgljens brutto
meravkastning. Ved passiv indeksering
vil det vere transaksjonskostnader nar
innholdet av verdipapirer i referanse-
portefgljen endres. Normale transak-
sjonskostnader for a vedlikeholde in-
dekseringen er estimert til om lag 0,04
prosentpoeng av totalportefgljen.

Ved beregning av brutto meravkast-
ning er det dessuten ikke tatt hensyn til
kostnader knyttet til innfasing av nye
midler i markedene, tilpasning av den
faktiske portefgljen nar selskaper blir
ekskludert fra investeringsuniverset, og
ved andre endringer i referanseporte-
foljen. Hovedstyret besluttet i 2007 at
sma bedrifter skulle inkluderes i aksjere-
feransen. For 2007 har NBIM estimert
kostnadene ved nedsalg i forbindelse
med uttrekk av selskaper til 1 million
kroner, og kostnader i forbindelse med
endringer i referanseportefgljen til 152
millioner kroner. De samlede transak-

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Figur 3-18: Markedsverdien av investeringsportefaljen 1998-2007.

Milliarder kroner

2005 2006 2007

Prosent

Figur 3-19: Kvartalsvis avkastning malt i internasjonal valuta 1998-2007.
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sjonskostnadene for 2007 er séledes esti-
mert til 0,07 prosent av portefgljens
gjennomsnittlige markedsverdi.

Tabell 3-16: Markedsverdien av investeringsportefaljen i 2007. Millioner kroner

31.12.2006 31.3.2007 30.6.2007 30.9.2007 31.12.2007

- . . Aksjeportefaljen 92143 92860 97443 90900 88953
Ved passiv indeksering av portefgljen
ville det i tillegg vaere et visst minimum Renteportefaljen 132374 131408 126 535 122211 125033
av driftskostnader i forvaltningen. For Totalportefaljen 224517 224 268 223978 213111 213986
investeringsportefgljen kan de normale
forvaltningskostnadene ved indeksering
ansl3s til 0,02 prosentpoeng av totalpor- Tabell 3-17: Avkastningen av investeringsportefaljen for hvert kvartal og aret 2007.
Prosent

tefgljen. I 2007 var totale forvaltnings-

kostnader 0,07 prosentpoeng, det vil si at Avkastning malt i referanse- Avkastning malt i norske kroner

. . ortefeljens valutakurv
ekstra kostnader knyttet til aktiv forvalt- b !

nine er estimert til 0.05 prosentpoeng. PA Faktisk Referanse- Faktisk Referanse- Meravkast-

g U9 p p g portefalje portefalje portefalje portefalje ning
den annen side ville man 0gsa ved passiv Forste kvartal 1,43 1,41 0,11 -0,13 0,02
forvaltning ha hatt en del utldnsinntekter

e ) ) Andre kvartal 2,28 2,06 0,13 -0,34 0,21

fra verdipapirene i portefgljen, som er

. . . Tredje kvartal 0,45 1,08 -4,85 -4,25 -0,60
estimert til 0,05 prosentpoeng i 2007. redje tvarta

Med disse postene er netto verdiskap- Oktober 1,84 1,68 248 232 0.16
ning ved aktiv forvaltning i 2007 esti- November 197 135 133 1,98 -0.64
mert til -1,12 prosentpoeng. 1 belgp Desember -0.64 -0,34 -3,31 -3,01 -0.30
utgjor det om lag -2,2 milliarder kroner. Fierde kvartal -0,80 -0,03 0,41 1,20 -0,79

Fgrste linje i tabell 3-20 viser at brutto 2007 3,37 4,59 -4,69 -3,57 -1,12

meravkastning i 2007 var -1,12 prosent-
poeng og 0,07 prosentpoeng i arlig gjen-
nomsnitt siden 1998. Tabell 3-18: Bidragene til brutto meravkastning i 2007. Prosentpoeng
Den andre linjen i tabellen viser netto

. . K . Ekstern Intern Totalt Meravkastning
verdiskapning ved aktiv forvaltning. forvaltning forvaltning innenfor
Metoden for & beregne dette er beskrevet aktivaklassen
ovenfor. Som gjennomsnitt over perio- Aksjeportefaljen - -0,34 -0,34 -0,80
den 1998-2007 var nettobidraget til mer- Renteportefoljen -0,32 -0,46 -0,78 11,33
avkastningen 0,05 prosentpoeng. Sum investeringsportefaljen -0,32 -0,80 1,12

For a vurdere kvaliteten til den aktive
forvaltningen er det i tillegg viktig & ta i
betraktning den markedsrisikoen som er Tabell 3-19: Estimert netto verdiskapning ved aktiv forvaltning. Prosentpoeng
tatt for & oppnd meravkastningen. Hoved- Brutto meravkastning 112
styrets .retmngshnjer for lnvest‘er'lngs— + Transaksjonskostnader ved indeksering 0,04
portefgljen fastsetter at markedsrisikoen i
. +Andre transaksjonskostnader 0,07
definert som avvik fra referanseportefgl-
.. . - Ekstra kostnader ved aktiv forvaltning 0,05
jen ikke skal overstige 1,5 prosentpoeng : : :
forventet relativ volatilitet. - Utlansinntekter ved indeksforvaltning 0,05
=Verdiskapning ved aktiv forvaltning -1.12

Tabell 3-20: Meravkastningen ved forvaltning av investeringsportefeljen i hvert av arene 1998-2007 og i gjennomshitt for perioden.
Prosentpoeng

Gj.snitt
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006* 2007 1998-2007
Brutto meravkastning -0,03 0,13 0,12 0,15 0,32 0,58 0,08 0,35 0,13 -1.12 0,05
Verdiskapning ved aktiv forvaltning -0,03 0,10 0,10 0,13 0,29 0,55 0,09 0,31 0,10 -1.12 0,05

* 12006 benyttet Norges Bank feil skattesatser for enkelte land, noe som medferte at den rapporterte meravkastningen for fondet var noe hayere enn det som faktisk var tilfelle. Basert pé korrekte
tall var meravkastningen for 2006 13 basispunkter og ikke 14 basispunkter som opprinnelig rapportert.
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Renteforvaltningen

Markedsverdien av renteportefgljen falt
med 7,3 milliarder kroner til 125,0 mil-
liarder i lgpet av aret. Det ble overfort
0,3 milliarder kroner fra rente- til aksje-
portefgljen. En sterkere kronekurs i for-
hold til investeringsvalutaene reduserte
verdien med 10,4 milliarder kroner. Posi-
tiv avkastning pa investeringene gkte
verdien med 3,4 milliarder kroner.

Ved utgangen av aret ble om lag 87
prosent av portefgljen forvaltet internt i
Norges Bank. I forvaltningen benyttes
bade utvidet indeksforvaltning, der
hovedformalet er & oppna markeds-
eksponering i samsvar med referanse-
portefgljen, og aktive strategier, med
sikte pa & oppna meravkastning i forhold
til referanseportefgljen. Om lag 13 pro-
sent av portefgljen ble forvaltet av
eksterne forvaltere, hovedsakelig med
bruk av aktive strategier, med sikte pa a
oppna meravkastning. I tillegg er det satt
ut noen mandater for utvidet indeksering
av pantesikrede obligasjoner i USA.

Tabell 3-21 viser renteportefgljens
avkastning i 2007. Malt i internasjonal
valuta var avkastningen 2,68 prosent.
Brutto mindreavkastning var 1,33 pro-
sentpoeng. Det var negative bidrag fra
béade den interne og den eksterne rente-
forvaltningen.

Aksjeforvaltningen

Markedsverdien av aksjeportefgljen var
89,0 milliarder kroner ved utgangen av
2007, noe som var en nedgang pa 3,2
milliarder i Igpet av aret. Positiv avkast-
ning i aksjemarkedene bidro til gkningen
med 3,9 milliarder kroner. Portefgljen
ble tilfgrt 0,3 milliarder kroner fra rente-

* Barclays Global Investors N.A.

* Bridgewater Associates Inc

* Hyperion Brookfield Asset
Management Inc

e Lehman Brothers Asset
Management LLC

Eksterne renteforvaltere per 31.12.2007

Ved utgangen av aret forvaltet 10 eksterne renteforvaltere med 16 mandater en
forvaltningskapital pa til sammen 24 milliarder kroner.

PanAgora Asset Management Inc
Pareto Investment Management Ltd.
Putnam Advisory Company LLC
Smith Breeden Associates, Inc

State Street Global Advisors

TCW Asset Management Company

portefgljen. En sterkere kronekurs i for-
hold til investeringsvalutaene reduserte
verdien med 7,4 milliarder kroner.

Tabell 3-22 viser aksjeportefgljens
avkastning i 2007. Malt i internasjonal
valuta var avkastningen 4,39 prosent.
Forvaltningen gav en mindreavkastning
pa 0,80 prosentpoeng i forhold til refe-
ranseportefgljen. Hele aksjeportefgljen i
investeringsportefgljen forvaltes internt,
hovedsakelig som aktiv indeksering og
relativ verdi-strategier. Relativ verdi-
forvaltningen i investeringsportefgljen
hadde i likhet med forvaltningen av
Statens Pensjonsfond — Utland darlige
resultater i 2007.

I tallene for mindreavkastning er det
ikke tatt hensyn til transaksjonskostna-
der ved tilpasning til en bredere refe-
ranseportefglje som ogsa inneholder sel-
skaper med lavere markedskapitalise-
ring. Det er heller ikke tatt hensyn til
transaksjonskostnader ved uttrekk av
enkeltselskaper. Effekten av disse kost-
nadene er estimert til 0,14 basispunkter;
det vil si at den transaksjonsjusterte min-

dreavkastningen var 0,66 prosentpoeng.

Figur 3-20: Relativ markedsrisiko i investeringsportefaljen.

Manedsslutt 1999-2007. Basispunkter

Hovedstyrets retningslinjer definerer en
grense for markedsrisikoen i den faktiske
portefgljen i forhold til referanseporte-
feljen. Den relative markedsrisikoen skal
alltid vere lavere enn 1,5 prosentpoeng
forventet relativ volatilitet. Figur 3-21
viser at den relative markedsrisikoen i
hele 2007 har ligget godt innenfor den
gvre grensen, selv om det har veart en
betydelig oppgang i lgpet av aret. Ved
utgangen av aret var forventet relativ
volatilitet 0,56 prosentpoeng.

Figur 3-20 viser utviklingen i den rela-
tive markedsrisikoen som faktisk porte-
folje har hatt i forhold til referanseporte-
feljen siden 1999.

I figuren er det brukt to ulike risiko-
mal. Forventet relativ volatilitet bereg-
nes pa forhand, pa grunnlag av volatilite-
ten i markedene noen ar bakover i tid.

Det var betydelig gkning i bade for-
ventet og faktisk relativ volatilitet i andre
halvar. Som for Statens pensjonsfond —
Utland skyltes dette de volatile marke-
dene og den spesielle samvariasjonen

som har vert mellom mandatenes
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Basispunkter

Figur 3-21: Forventet relativ volatilitet ved hver manedsslutt 2007.
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avkastning i perioden.

Informasjonsraten er en indikator pa
dyktighet i kapitalforvaltning. Den bereg-
nes som forholdstallet mellom den arlige
meravkastningen og den merrisikoen
som er tatt i forhold til referanseportefgl-
jen (malt ved relativ volatilitet). Informa-
sjonsraten viser med andre ord hvor hgy
meravkastning man far igjen for hver risi-
koenhet. I perioden fra juni 1998 (da
ansvaret for forvaltningen ble overfgrt til
NBIM) og ut 2007 er gjennomsnittlig
informasjonsrate for investeringsporte-
foljen 0,21. Vi viser for gvrig til tabell 1-3
idel 1 for en oversikt over avkastning og
risiko i portefgljen de siste arene.

Tabell 3-23 viser sammensetningen av
obligasjonsportefgljen (renteportefgljen
eksklusive kontanter) basert pa kreditt-
vurderingene til Moody’s. I tabellen er
statsobligasjoner  og
obligasjoner uten kredittvurdering gitt

statsgaranterte

utstederlandets kredittvurdering.

Tabell 3-24 gir en oversikt over risiko
og markedseksponering i investerings-
portefgljen gjennom 2007. Tabellen viser
at forvaltningen ved utgangen av hvert
kvartal har vert innenfor hovedstyrets
retningslinjer for markedsrisiko og eier-
andelsbegrensning. Det var ingen brudd
pé hovedstyrets retningslinjer i 2007.

Kostnadene ved forvaltningen av inves-
teringsportefgljen bestar dels av utgifter
til eksterne forvaltere, depotinstitusjoner,
leverandgrer av oppgjgrstjenester og
andre eksterne tjenesteleverandgrer, og
dels av Norges Banks interne drifts-
kostnader.

Tabell 3-21: Renteavkastningen for hvert kvartal og for aret 2007. Prosent

Avkastning malt i referanse-
portefaljens valutakurv

Avkastning malt i norske kroner

Faktisk Referanse- Faktisk Referanse- Differanse
portefolje portefolje portefolje portefolje
Farste kvartal 0,80 0,65 -0,73 -0,88 0,15
Andre kvartal -1,16 -1,26 -3,49 -3,59 0,10
Tredje kvartal 1,97 2,55 -3,42 -2,86 -0,56
Oktober 0,77 0,78 1,40 1,41 -0,01
November 0,47 1,23 3,86 4,64 -0,78
Desember -0,17 0,15 -2,85 -2,54 -0,31
Fierde kvartal 1,07 2,11 2,31 3,42 m
2007 2,68 413 -5,33 -3,99 -1,33

Tabell 3-22: Aksjeavkastningen for hvert kvartal og for aret 2007. Prosent

Avkastning malti referanse-
portefeljens valutakurv

Avkastning malti norske kroner

Faktisk Referanse- Faktisk Referanse- Meravkast-

portefalje portefalje portefolje portefolje ning
Forste kvartal 2,33 2,49 0,78 0,94 -0,16
Andre kvartal 714 6,75 4,62 4,24 0,38
Tredje kvartal -1,52 -0,84 -6,71 -6,07 -0,64
Oktober 3,29 2,91 3,93 3,55 0,38
November -517 -4,76 -1,98 -1,55 -0,43
Desember -1,30 -1,02 -3,95 -3,67 -0,27
Fjerde kvartal -3,33 -2,98 -2,14 -1,80 -0,35
2007 4,39 5,26 -3,75 -2,95 -0,80

Norges Bank Investment Management
(NBIM) har ansvaret for a forvalte Sta-
tens pensjonsfond — Utland og Statens
petroleumsforsikringsfond i tillegg til
valutareservenes investeringsportefglje
og petrobufferportefglje. Honorarer til
eksterne forvaltere og eksterne oppgjgrs-
og depotinstitusjoner faktureres separat

for hvert fond. De gvrige driftskostnader

er felles for alle fond, og felleskostnade-
ne fordeles ved hjelp av en fordelings-
ngkkel. Felleskostnadene omfatter alle
stgttefunksjoner utfgrt av andre deler i
Norges Bank enn i NBIM. Omfanget av
den siste typen kostnader er beregnet
etter de retningslinjene som gjelder for
forretningsdrift i Norges Bank.

Kostnadene for forvaltningen av

Tabell 3-23: Portefeljen av rentebaerende verdipapirer per 31.12.2007 fordelt etter kredittvurdering fra Moody's (millioner kroner.)

Aa A Baa Ba Lavere P-1 Ingen rating

Inflasjonsjusterte obligasjoner 5784 1163 2634 - - 2027
Pantesikrede obligasjoner 49276 2199 316 562 70 126 7535
Selskapsobligasjoner 2440 7694 10273 7542 589 101 1307
Sertifikater - - - 541 25
Stats- og statsrelaterte obligasjoner 22471 18511 6497 1777 661 626 - 5270
Sum obligasjoner og andre rentebzerende

verdipapirer 79970 29567 19720 9880 1321 853 541 16164
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Tabell 3-24: Nokkeltall for risiko og eksponering

Risiko Faktisk
31.12.06 31.3.07 30.6.07 30.9.07 31.12.07
Markedsrisiko Relativ volatilitet 017 0,22 0,24 0,69 0,56
(prosentpoeng)
Aktivafordeling Obligasjoner 58,96 58,6 56,5 57,3 58,5
Aksjer 41,04 41,4 43,5 42,1 41,5
Markedsfordeling  Europa 52,40 53,5 54,3 52,5 52,5
aksjer Amerika 34,61 33,3 32,5 33,1 33,5
Asia/Oseania 12,99 13,3 13,3 14,5 14,0
Markedsfordeling ~ Europa 59,70 60,2 60,7 60,1 60,6
obligasjoner Amerika 35,01 34,2 337 34,0 33,4
Asia/0Oseania 5,29 5,7 5,6 6,0 6,0
Eierandel Starste eierandel 1,23 2,29 4,53 4,94 4,62
(prosent) maks 5 %

Tabell 3-25: Tilfarsler til og overferinger fra petrobufferportefeljen i 2007. Millioner

kroner
Overfarttil Markedsverdi

Tilfert fra Valutakijop i Pensjons- ved kvartals-/
Periode SDOE markedet fond manedsslutt
Farste kvartal 38791 34429 93419 3205
Andre kvartal 37642 30581 67542 3497
Tredje kvartal 35457 40136 75878 2857
Oktober 11552 20233 30243 4523
November 14235 27491 46 569 280
Desember 13973 14052
Fjerde kvartal 39760 471725 76 811 14 052
2007 151650 152871 313650

investeringsportefgljen var 165,9 millio-
ner kroner i 2007. Det inkluderer avkast-
ningsavhengige honorarer til eksterne
forvaltere. Malt i forhold til gjennom-
snittlig portefglje under forvaltning var
kostnadene 0,07 prosentpoeng.

Tabell 3-25 gir en oversikt over tilfgrsler
til petrobufferportefgljen og overfgringer
fra denne til Statens pensjonsfond —
Utland 1 2007. Fra Statens direkte gkono-
miske engasjement (SD@E) fikk porte-
foljen tilfert 151,6 milliarder kroner i

Igpet av aret. [ tillegg fikk portefgljen til-
fgrt valuta fra Norges Banks kjgp i
markedet for til sammen 152,8 milliarder
kroner.

Overfgringen til Pensjonsfondet var
pa 313,6 milliarder kroner i 2007.

Ved utgangen av 2007 var markeds-
verdien av petrobufferportefgljen 14,1
milliarder kroner sammenlignet med
23,7 milliarder kroner den 31. desember
2006. Petrobufferportefgljen hadde i
2007 en avkastning pa -2,4 prosent malt
i norske kroner.

3.3 Statens petroleums-
forsikringsfond

Etter loven om Statens petroleumsforsi-
kringsfond forestar Norges Bank den
operative forvaltningen. Mandatet for
forvaltningen er presisert i forskrift og
skriftlige retningslinjer fra Olje- og ener-
gidepartementet. Det er dessuten inngatt
en forvaltningsavtale som regulerer for-
holdet mellom departementet som opp-
dragsgiver og Norges Bank som operativ
forvalter. Retningslinjer og forvaltnings-
avtale finnes pa Norges Banks nettsted
(www.norges-bank.no).

Olje- og energidepartementet har fast-
satt en strategisk referanseportefglje for
fondet.
bestar av 50 prosent euro, 15 prosent bri-

Denne referanseportefgljen
tiske pund og 35 prosent amerikanske
dollar. Referanseindeksen bestar av Leh-
man Global Aggregate Treasury (stats-
obligasjonsindekser) for de tre valutaene
og et pengemarkedsinnskudd for & vekte
renterisikoen malt ved modifisert dura-
sjon i hver valuta til 4. T Igpet av éret
varierer valutavektene med markedsut-
viklingen, men settes ved inngangen til
juli maned hvert ar tilbake til de strate-
giske valutavektene.

Tabell 3-26 viser valutavektene i fon-
dets strategiske og faktiske referanse-

( )

Modifisert durasjon

Olje- og energidepartementets gren-
se for renterisiko i forvaltningen
bruker risikomélet modifisert dura-
sjon. Durasjonen til en obligasjon er
den tid det i gjennomsnitt tar fgr alle
kontantstrgmmer (rentekuponger og
hovedstol) forfaller til betaling.
Modifisert durasjon gir i tillegg
uttrykk for hvor fglsom portefglje-
verdien er for endringer i renteniva-
et, og forteller hvor mange prosent
verdien av portefgljen vil ga ned
med dersom rentene stiger med ett
prosentpoeng for alle lgpetider.
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portefglje per 31. desember 2007.
Olje- og energidepartementet har

Tabell 3-26: Referanseportefoljen per 31. desember 2007

. Valuta Strategisk referanseportefalje Faktisk referanseportefolje
bestemt at markedsrisikoen definert som
. . . Euro 50,0 51,4
avvik fra referanseportefgljen aldri skal
overstige 0,75 prosentpoeng forventet GBP 150 143
relativ volatilitet. Videre har departe- UsD 35,0 34,3
Sum 100,0 100,0

mentet bestemt at renterisikoen malt ved
modifisert durasjon pa den samlede

ortefgljen av rentebarende instrumen-
p o0 Tabell 3-27: Markedsverdien av Petroleumsforsikringsfondet ved utgangen av hvert

ter og tilknyttede derivater maksimalt kvartal. Millioner kroner

skal vere 5.
31.12.2006 31.3.2006 30.6.2006 30.9.2006 31.12.2007
EUR 7596 7544 7839 7370 7520
GBP 2343 2293 2349 2099 2121
Markedsverdien av  Petroleumsforsi- usb 5248 5246 5492 4968 5044
kringsfondet var 14,7 milliarder kroner Total markedsverdi 15187 15084 15680 14437 14686
ved utgangen av 2007. Dette var en ned-
gang pa 0,5 milliard kroner fra inn-
gangen til dret. Premieinnbetalingen fra Tabell 3-28: Avkastningen for Statens petroleumsforsikringsfond i prosent
Olje- og energidepartementet for 2007 Malt i referanseportefeljens Malt i norske kroner
var 1,1 milliarder kroner. I Igpet av &ret RERIERERY
ble det foretatt skadeutbetalinger for Faktisk Referanse- Faktisk Referanse- Differanse
1.1 milliarder kroner. portefalje portefalje portefalje portefalje
Markedsverdiene av Petroleumsforsi- Farste kvartal 0,81 0,74 -0,67 -0,74 0,06
kringsfondets  valutaportefgljer ~ ved Andre kvartal -0,54 0,51 272 -2,69 -0,04
utgangen hvert kvartal i 2007 fremgér av Tredje kvartal 264 2.55 3,06 3,15 0,09
tabc.ell 3—27. Hele portefgljen blir forval- Oktober 0.67 0,66 127 125 0,02
tet internt i Norges Bank.
) . . ) November 1,32 1,30 4,82 4,80 0,02
Portefgljen er i hovedsak investert i
. . . . Desember 0,18 0,16 -2,56 -2,57 0,01
statsobligasjoner og andre obligasjoner
som er inkludert i Lehman-indeksens Fierde kvartal 218 213 344 339 0.05
Aret 2007 5,15 4,97 -312 -3,28 0,16

delsektor for andre offentlige obligasjo-
ner ("Government-related”). I tillegg er
det adgang til & investere i tyske pante-

at kronen i Igpet av 2007 har styrket seg beregning av referanseavkastningen.

obligasjoner utstedt mot sikkerhet i lan
tatt opp av offentlig sektor ("Offentliche
Pfandbriefe”), i kortsiktige pengemar-
kedsinstrumenter og i ikke-bgrsnoterte
rentederivater.

I 2007 var Petroleumsforsikrings-
fondets avkastning 5,15 prosent malt i
den valutakurv som tilsvarer sammenset-
ningen av referanseportefgljen jf. tabell
3-28. Malt i norske kroner var avkastnin-
gen pa -3,12 prosent. Forskjellen skyldes

mot de valutaslagene som inngar i refe-
ranseportefgljen, slik at fondets valuta-
kurv ble mindre verdt i forhold til kro-
nen. Den faktiske avkastningen var 0,16
prosentpoeng hgyere enn avkastningen
pé referanseportefgljen. Det tilsvarer om
lag 24,2 millioner kroner.

De faktiske avkastningstallene inne-
holder normale transaksjonskostnader
forbundet med indeksering av portefgl-
jen. Disse kostnadene tas ikke med ved

Norges Bank anslar at de er om lag 0,01
prosent av portefgljeverdien per ar. Pa
den annen side inngar inntekter fra utlan
av obligasjoner i de faktiske avkastnings-
tallene, men ikke i referanseavkastnin-
gen. Utlansvirksomheten drives bade
internt og gjennom enkelte av de ekster-
ne depotinstitusjonene. Inntektene fra
denne typen virksomhet var i 2007 pa
14,7 millioner kroner, noe som tilsvarer
en arsrate pa 0,10 prosent, regnet som

Tabell 3-29: Avkastningen av Statens petroleumsforsikringsfond i perioden 1998-2007

Gj.snitt
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1998-2007
Faktisk avkastning 3,27 -1,06 6,92 5,68 7,90 3,56 5,64 4,28 217 5,15 4,35
Referanseavkastning 3,38 -0,85 6,78 5,48 7,74 3,46 5,42 4,15 2,14 4,97 4,27

Meravkastning -011 -0,21 0,15 0,19 0,16 0,10 0,22 0,14 0,03 0,18 0,09
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andel av fondets gjennomsnittlige mar-
kedsverdi.

Tabell 3-30: Portefoljens modifiserte durasjon fordelt pa valuta per 31. desember 2007

. . Valuta Faktisk portefalje Referanseportefaljen
Tabell 3-29 viser avkastningen og
. EUR 3,84 3,92
meravkastningen av Statens petroleums-
forsikringsfond hvert ar siden 1998. Den Gep audl. 4,08
gjennomsnittlige arlige meravkastningen USD 4,06 3,97
SUM 3,95 3,96

i perioden pa 0,07 prosentpoeng tilsvarer

78,8 millioner kroner.

Markedsrisiko

Olje- og energidepartementets retnings-
linjer fastsetter en grense for markeds-
risikoen i den faktiske portefgljen i for-
hold til referanseportefgljen. Denne rela-
tive markedsrisikoen skal alltid veare
lavere enn 0,75 prosentpoeng relativ
volatilitet. Den relative markedsrisikoen
har gjennom hele 2007 ligget innenfor
den gvre grensen, jf. figur 3-22.

Etter Olje- og energidepartementets
retningslinjer skal gjennomsnittlig modi-
fisert durasjon i hver valuta vere 4 i refe-
ranseportefgljen og ikke hgyere enn 5 i
den faktiske portefgljen samlet. Tabell
3-30 viser portefgljens modifiserte dura-
sjon per 31. desember 2007.

Kredittrisiko

Tabell 3-31 viser sammensetningen av
obligasjonsportefgljen basert pa kreditt-
vurderingene til Moody’s. I tabellen er
den detaljerte inndeling slatt sammen til
hovedkarakterer, for eksempel ved at
Moody’s Aa inneholder bade Aal, Aa2
og Aa3. Videre er statsobligasjoner og
statsgaranterte obligasjoner uten kreditt-
vurdering gitt utstederlandets kreditt-
vurdering.

B0 e

Tabell 3-31: Portefeljen per 31. desember 2007 fordelt etter kredittvurdering

Markedsverdi (millioner kroner)

Kredittrisiko basert pa rating fra Ingen
Moody's Aaa Aa A rating Sum
Pantesikrede obligasjoner 1107 794 - 135 2036
Stat og statsrelaterte obligasjoner 6459 2044 723 354 9580
Sum obligasjoner og andre
rentebeerende verdipapirer 7567 2838 723 488 11616
Tabell 3 - 32: Forskriftens og retningslinjenes grenser for risikoeksponering
Risiko Grenser Faktisk
31.12.06 31.3.07 30.6.07 30.9.07 31.12.07
Markedsrisiko ~ Maks 0,75 0,06 0,16 0,22 0,45 0,53
prosentpoeng relativ
volatilitet
Renterisiko Modifisert durasjon 3,93 4,00 4,01 3,91 3,95
maks 5

Overholdelse av forskriften

Tabell 3-32 gir en oversikt over grensene
for risikoeksponering som er fastsatt i
forskriften og retningslinjene, og den
viser den faktiske tilpasningen av porte-
foljen i forhold til grensene ved slutten
av kvartalet. Det var ingen brudd pa
departementets retningslinjer i 2007.

Figur 3-22: Forventet relativ volatilitet siste tolv maneder.

Basispunkter

Forvaltningsavtalen mellom Olje- og
energidepartementet og Norges Bank
fastsetter prinsippene for den godtgjg-
ring Norges Bank skal motta for & for-
valte Petroleumsforsikringsfondets por-
tefglje. For 2007 ble det fastsatt en godt-
gjoringssats pa 0,06 prosent av gjennom-
snittlig markedsverdi av portefgljen.
Samlet for 2007 utgjorde godtgjgringen
9,2 milliarder kroner.
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4.1 Utgvelse av eierskap

Eierskapsutgvelse handler om hvordan
NBIM bruker de rettighetene som er
knyttet til aksjene vi eier, og hvordan vi
pavirker andre aktgrer i aksjemarkedene.
Milet for eierskapsutgvelsen er, i trad
med de etiske retningslinjene for Statens
pensjonsfond — Utland (SPU), & fremme
langsiktig finansiell avkastning. Eier-
skapsutgvelsen utgjgr en integrert og sta-
dig voksende del av forvaltningen. Ved
utgangen av 2007 var ti arsverk avsatt til
eierskapsutgvelsen, mot seks i 2006.

Den lange tidshorisonten er ett av de
fremste kjennetegnene ved SPU. Fondet
er i praksis et reservefond for fremtiden,
der grunnkapitalen ikke skal brukes opp,
og der en god avkastning skal sikres for
mange generasjoner fremover. Med en sa
lang tidshorisont, kombinert med bredt
plasserte investeringer i markedene, er
NBIM som
utviklingstrekk i markedene som mer

investor eksponert for
kortsiktige investorer eller investorer
med en mer konsentrert portefglje nor-
malt vil vere mindre opptatt av. Dette
handler bade om hvordan markedene
fungerer, og om spgrsmal av sosial og
miljgmessig karakter — det vil si spgrs-
mal som er avgjgrende for markedenes
fremtidige funksjonalitet og legitimitet,
og som ofte sammenfattes under over-
skriften “etikk”. Pa denne bakgrunnen er
det naturlig at NBIM bruker sine rettig-
heter som aksjon@r pa en mate som
inkluderer slike temaer, for nettopp a
sikre den langsiktige inntjeningsevnen.

NBIMs bruk av eierrettigheter utgves
pa en rekke forskjellige mater: ved bruk
av stemmeretten, ved dialog med enkelt-
selskaper, ved samarbeid med andre
investorer, ved innspill til regulerende
myndigheter og ved forskning og offent-
lig kommunikasjon. Pa alle disse
omradene er NBIM i gkende grad en
aktiv aktgr internasjonalt.

For ti ar siden brukte de feerreste inves-
torer av NBIMs type sine eierrettigheter
pa en aktiv mate. Det ble ansett som lite
kostnadseffektivt a bruke mye ressurser
med sa sma eierandeler i hvert enkelt sel-
skap. Denne holdningen har endret seg
vesentlig, blant annet fordi langsiktige
investorer har innsett at deres stemme

Vs

Etiske regler og eierskapsutgvelse

12004 fastsatte Finansdepartementet etiske retningslinjer for Statens pensjonsfond
— Utland basert pa beslutning i Stortinget. Norges Banks hovedstyre har vedtatt at
tilsvarende regler skal gjelde for bankens egne valutareserver. De etiske retnings-
linjene bygger pa to grunnlag:

e Fondet er et virkemiddel for & sikre kommende generasjoner en rimelig andel
av landets oljerikdom. Denne finansformuen ma forvaltes slik at den gir god
avkastning pa lang sikt, noe som er avhengig av en barekraftig utvikling i gko-
nomisk, gkologisk og sosial forstand. Fondets finansielle interesser skal styrkes
ved at eierposisjoner fondet har, brukes for & fremme en slik barekraftig utvik-
ling.

* Fondet skal ikke foreta investeringer som utgjgr en uakseptabel risiko for at
fondet medvirker til uetiske handlinger eller unnlatelser, som for eksempel
krenkelser av grunnleggende humanitare prinsipper, grove krenkelser av men-
neskerettighetene, grov korrupsjon eller alvorlige miljggdeleggelser.

Det etiske grunnlaget for fondet skal fremmes gjennom fglgende tre virkemidler:

 eierskapsutgvelse for a fremme langsiktig finansiell avkastning basert pa FNs
Global Compact og OECDs retningslinjer for eierskapsutgvelse og for multi-
nasjonale selskaper;

¢ negativ filtrering fra investeringsuniverset av selskaper som selv eller gjennom
enheter de kontrollerer, produserer vapen som ved normal anvendelse bryter
med grunnleggende humanitare prinsipper;

¢ uttrekk av selskaper fra investeringsuniverset der det anses a vare en uaksepta-
bel risiko for & medvirke til grove eller systematiske krenkelser av menneske-
rettighetene, alvorlige krenkelser av individers rettigheter i krig eller konfliktsi-
tuasjoner, alvorlig miljgskade, grov korrupsjon eller andre serlig grove brudd
pa grunnleggende etiske normer.

Eierskapsutgvelse er Norges Banks ansvar. Hovedstyret i Norges Bank har vedtatt
prinsipper for denne eierskapsutgvelsen. Negativ filtrering og uttrekk av selskaper
besluttes av Finansdepartementet, ikke av Norges Bank. Regjeringen har oppnevnt
et eget etikkrad som gir rad til Finansdepartementet om filtrering og uttrekk.
Departementet gir instruks om uttrekk til Norges Bank.

Regjeringen har varslet en hgring om de etiske retningslinjene i 2008. Denne
hgringen vil legge grunnlaget for en evaluering av de etiske retningslinjene med
sikte pa behandling i Stortinget i 2009. Norges Bank kommer til a delta med sine
innspill i denne prosessen.

ikke ngdvendigyvis blir ivaretatt av andre
dersom de ikke bruker den selv. Det er
ogsa vokst frem en forventning blant
eierne av slike fond — i vart tilfelle det
norske folk og deres politiske represen-
tanter — om at fondsforvalterne skal vise
ansvar og ivareta de finansielle verdiene
pé etisk forsvarlig vis. Begge disse hen-

synene reflekteres i de etiske retningslin-
jene for Statens pensjonsfond — Utland.
Likevel er det fortsatt mange investo-
rer med en lang tidshorisont og med
interesse av et bedre regulert marked og
mer ansvarlig styrte selskaper som bare i
liten grad bruker eierrettighetene sine.
NBIM gnsker i denne situasjonen a vare
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en ledende utgver av eierskap og utvikle
strategier og satsingsomrader som kan
vinne tilslutning fra andre.

Norges Banks hovedstyre har fastsatt
prinsipper og strategi for NBIMs arbeid
med eierskapsutgvelse. I en separat tema-
artikkel til denne arsrapporten gjgr vi
nermere rede for tenkningen bak og
aktiviteten innen to av de i alt seks sat-
singsomradene som Norges Bank har
vedtatt for eierskapsutgvelsen: barne-
arbeid og barns rettigheter innenfor ver-
dikjeden til multinasjonale selskaper, og
selskapers agering overfor nasjonale og
overnasjonale myndigheter i spgrsmal
som gjelder langsiktige miljgforandringer.

NBIM gnsker a vere sa dpen som
mulig med sin eierskapsutgvelse. Gjen-
nom vare arsrapporter forteller vi om
prioriteringer, prinsipper, arbeidsmeto-
der og omfang av arbeidet, foruten stem-
megivning. Fra innevarende ar rapporte-
rer vi ogsa all stemmegivning. Det skjer
ved at stemmegivningen fra aret fgr
offentliggjgres pa Internett samtidig med
arsrapporten (se www.nbim.no og egen
ramme side 50). NBIM deltar ogsa i den
offentlige, herunder den faglige, debat-
ten om eierskapsutgvelse internasjonalt.
For & ivareta tilliten i dialogen med sel-
skapene, og for 4 sikre gode og effektive
prosesser, vil imidlertid engasjementer
med enkeltselskaper normalt holdes kon-
fidensielle. Dette er den vanlige frem-
gangsmaten blant institusjonelle investo-
rer i Norge og internasjonalt, ogsa hos
offentlig eide fondsforvaltere.

NBIM begynte a utgve eierrettigheter i
den internt forvaltede aksjeportefgljen i
2003. I siste del av 2004 vedtok Hoved-
styret NBIMs prinsipper for eierskaps-
utgvelse. Dette var blant annet foranledi-
get av de nylig vedtatte etiske retnings-
linjene for Statens pensjonsfond — Utland
(den gang Statens petroleumsfond). Fra
1. januar 2005 ble all stemmegivning,
ogsa for eksternt forvaltede portefgljer,
overtatt av NBIM, og senere samme ar
ble en egen avdeling opprettet. I 2006
fastsatte hovedstyret NBIMs strategi for
eierskapsutgvelse, og som en fglge av

dette utvidet NBIM den direkte dialogen
med selskaper i portefgljen om priori-
terte temaer.

12007 har denne aktiviteten gkt bety-
delig. I alt har NBIM i 2007 innledet
eller viderefgrt kontakt med 93 selskaper
i portefgljen som del av eierskapsutgvel-
sen, primart om spgrsmal knyttet til sat-
singsomradene og oppfglging av stem-
megivningen. Det er blitt gjennomfert
direkte dialog med rundt 30 selskaper i
form av selskapsmgter med representan-
ter for NBIM, vanligvis med leder og/
eller gvrige medlemmer av selskapenes
styre eller med representanter utpekt av
disse. Denne aktiviteten kommer i tillegg
til den omfattende selskapskontakten
som NBIMs interne og eksterne porte-
fgljeforvaltere lppende har med selska-
pene.

Videre har NBIM brukt stemmeretten i
4 202 selskaper og stemt i 38 862 saker.

Offentlig kommunikasjon og
bekjentgjgring av prinsipper
Representanter for NBIMs eierskaps-
arbeid har i 2007 bidratt ved en rekke
konferanser og paneldebatter samt holdt
foredrag i innland og utland, publisert
popularvitenskapelige og faglige artik-
ler, stilt opp 1 intervjuer med aviser, tids-
skrifter og kringkasting og pa andre
mater gjort kjent véare prinsipper og var
strategi.

Det skal vere stgrst mulig apenhet
rundt rammene for arbeidet med eier-
skapsutgvelse, inkludert de prinsippene
som fglges, og prioriteringene som gjgres.
Dette reflekteres i den eksterne aktivite-
ten. Arsrapporten for 2006, som inne-
holdt bade rapportering av eierskaps-
arbeidet og to temaartikler om eierskaps-
utgvelsen, har vert tilgjengelig pa papir
og nett og er blitt brukt aktivt i den
eksterne kommunikasjonen.

Nar NBIM gjennom arsrapportene og
i gvrig kommunikasjon med selskapene
og offentligheten gar apent ut med sine
satsingsomrader og prioriteringer innen-
for portefgljen, er dette ogsa for a skape
stgrst mulig grad av forutsigbarhet i eier-
skapsutgvelsen.

Hvorfor offentliggjgr ikke NBIM ogsa

navn pa enkeltselskaper vi har dialog
med? Her veier hensynet til apenhet og
tillit i selve dialogen tungt. De fleste sel-
skaper mener at en dialog som samtidig
er omfattet av offentlig oppmerksomhet,
vil fa en annen og mindre serigs karakter
enn en konfidensiell dialog. I tillegg vil
selve dialogen normalt inneholde mate-
riale som er konfidensielt, sett fra selska-
pets stasted. NBIM har fra i ar valgt a
offentliggjgre stemmegivningen. I noen
tilfeller kan det ogsa bli aktuelt i ettertid
a offentliggjgre, med selskapets navn,
hva som er oppnadd i enkeltdialoger.
Men vi kan ikke forvente at resultater
som vi faktisk har bidratt til, blir offent-
liggjort av selskapene med NBIMs navn
og innsats eksplisitt fremhevet.

I dialogen med selskaper legger NBIM
frem sine vedtatte prinsipper for eier-
skapsutgvelsen og sgker a skape aner-
kjennelse for langsiktige investorers
eierinteresser generelt. Ved flere anled-
ninger har selskapsdialoger som er ini-
tiert for & ta opp én bestemt problem-
stilling, fort til at ogsd andre prob-
lemstillinger har kunnet diskuteres,
basert pa NBIMs prinsipper for eier-
skapsutgvelsen.

Stemmegivning

Stemmegivning pa selskapenes general-
forsamling er et viktig virkemiddel for a
utgve eierskap og beskytte vire grunn-
leggende eierrettigheter. Stemmegivnin-
gen skjer i overensstemmelse med ret-
ningslinjene for eierskapsutgvelsen og
bidrar til at NBIM kan leve opp til for-
pliktelsene i de etiske retningslinjene: &
ivareta de gkonomiske interessene til
fondenes eiere, blant annet ved a bidra til
en barekraftig utvikling i gkonomisk,
sosial og gkologisk forstand siden dette
er avgjgrende for den langsiktige avkast-
ningen.

Stemmegivning er et viktig fundament
for de andre aktivitetene innen eierskaps-
utgvelsen. For det fgrste vil selskapskon-
takt utenom generalforsamlingene bli mer
troverdig dersom den bygger pa gjennom-
tenkt stemmegivning. I tillegg vil vi i
arbeidet med stemmegivningen bygge
opp kunnskap om det enkelte selskap,
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dets virksomhet, men ogsa om de ulike
markedenes reguleringer og virkemate.

Stemmegivningen skjer med utgangs-
punkt i retningslinjer som er utarbeidet i
overensstemmelse med de overordnede
retningslinjene for eierskapsutgvelsen.

NBIM benytter en rekke kilder for a
innhente informasjon og analyser om
selskaper og saker som skal opp til
behandling pa generalforsamlinger. Det
er imidlertid viktig for NBIM 4 foreta en
selvstendig analyse og rette ressursinn-
satsen mot selskaper der portefgljene har
stgrre beholdninger, og mot kontrover-
sielle saker, det vil si saker av sammen-
satt karakter som krever dypere analyse.
1 2007 har NBIM stemt pa totalt 4 202
generalforsamlinger, noe som utgjgr 89
prosent av de mgtene som er holdt blant
véare portefgljeselskaper. En nermere
beskrivelse av stemmegivningen i 2007
er gitt nedenfor i kapittel 4.1.3. Pa
NBIMs hjemmesider (www.nbim.no)
finnes altsa informasjon om all stemme-
givning for 2007. Her finnes ogsa ret-
ningslinjene som ligger til grunn for
stemmegivningen.

Kontakt med selskaper

12007 har NBIM kontaktet over 90 sel-
skaper som ledd i eierskapsutgvelsen.
Dette kommer i tillegg til de mgtene som
portefgljeforvaltere — interne og eksterne
— jevnlig har med selskapene, og den
kontakten som NBIM har med selskape-
ne gjennom stemmegivning. Majoriteten
av selskapskontaktene har vert innenfor
de seks satsingsomradene som er spesi-
fisert i strategien. I det fglgende skal vi
beskrive generelle trekk ved selskaps-
kontakten. Mer spesifikk informasjon
om de enkelte satsingsomradene fglger
nedenfor.

Med et sa stort antall aksjeinvesterin-
ger som NBIM har, er det ngdvendig 4 ha
klare kriterier og systemer for utvelgelse
av hvilke selskaper NBIM skal ga inn i
dialog med. Selskaper plukkes ut enten
péa bakgrunn av analyse initiert av NBIM,
eksterne hendelser eller saker som kom-
mer opp pa generalforsamlingene.

Satsingsomradene som er vedtatt i
strategien for 2007-2010, er utgangs-

punktet for analysen som NBIM selv
foretar. I tillegg spiller markedsverdien
pa selskapet og stgrrelsen pa fondets
eierandel i selskapet en rolle. De ytter-
ligere utvalgskriteriene avhenger av rele-
vans for de ulike satsingsomradene, men
generelt kan man si at det tas hensyn til
finansielle ngkkeltall, markedsfaktorer
og sektoravhengige faktorer. Ogsa saker
utenfor satsingsomradene blir tatt opp av
NBIM i selskapskontakten, blant annet
som oppfglging av saker pa generalfor-
samlinger i selskapene.

I noen tilfeller tar NBIM kontakt med
et selskap etter for eksempel et nyhets-
oppslag eller etter at vi pa annen mate er
blitt gjort oppmerksomme pa en spesiell
hendelse i1 forbindelse med et selskaps
virksomhet. Det kan for eksempel vere
en oppkjgpssituasjon eller avslgringer
om barnearbeid i selskapets leverandgr-
kjede. I slike tilfeller kan NBIM kontakte
selskapet for a ytre sin mening, med den
hensikt a forsgke a pavirke selskapet i
gnsket retning eller be om informasjon
om hvordan selskapet handterer den spe-
sifikke hendelsen.

Stemmegivningen fungerer ogsd som
utgangspunkt  for  selskapskontakt.
NBIMs malsetting er 4 stemme pa gene-
ralforsamlingene i flest mulig av porte-
foljeselskapene. Saker til avstemning
som faller inn under NBIMs satsingsom-
rader, blir ofte fulgt opp gjennom direkte
kontakt med selskapet, s@rlig i de tilfel-
lene der et relevant forslag fikk relativt
stor oppslutning blant aksjonarene, men
der vi samtidig ikke kan se at selskapet
har fulgt opp. I spesielt viktige saker kan
NBIM ogsa ta kontakt med selskapet fgr
avstemningen for & ytre vart syn pa
saken.

Nér NBIM har identifisert et selskap vi
gnsker & pavirke, utarbeides en hand-
lingsplan som blant annet definerer mélet
med dialogen, tidsplan, hvilke ressurser
som skal settes av, osv. Denne planen
kan endres underveis, men fungerer som
grunnlag for evalueringen av den enkelte
dialog.

NBIM vil i sin kontakt med selskapene
i hovedsak kommunisere med selskapets
styre, og da fgrst og fremst styrets leder.

Styremedlemmene er aksjonarenes
representanter og er de som eierne kan
holde ansvarlige. NBIM vil imidlertid
kontakte selskapsadministrasjonen, som
regel aksjonarkontaktene, dersom hen-
vendelsen gjelder ren informasjonsinn-
henting, eller dersom styret henviser oss
til videre samtaler med representanter for
ledelsen i selskapet. Stort sett opplever
NBIM a fa tilgang til styremedlemmene
og fa i stand mgter med sentrale personer
i selskapene. Det er imidlertid forskjeller
mellom de ulike markedene og selskaps-
kulturene nér det gjelder villigheten til
dialog med aksjonzrene. Generelt kan
man si at det er lettere & fa til en dialog
med selskaper med virksomhet i land
som har markedsreguleringer med krav
til apenhet og rapportering, og selskaper
som har tradisjon for a kommunisere
med sine eiere.

Utgvelse av eierskap og pavirkning av
selskaper kan vare lange prosesser som
strekker seg over flere ar. Hver dialog vil
normalt vare ressurskrevende og fordre
inngdende kunnskap om selskapet og
sektoren, gjerne ogsa om markedet eller
markedene de opererer i.

I var kommunikasjon med selskapene
legger vi vekt pa at NBIM er en lang-
siktig investor som bruker eierskaps-
utgvelse som et instrument til & sikre og
bygge finansielle verdier ved & bidra til
god selskapsstyring og hgye etiske, sam-
funnsmessige og miljgmessige standar-
der i selskapene. NBIM har med sin
langsiktige horisont, og i lys av strategi-
en for innevaerende firedrsperiode,
mulighet til & vare utholdende i sitt
arbeid og i prosessene med & pavirke sel-
skapene. Det er en viktig forutsetning for
a fa gjennomslag.

NBIM sgker & opptre gjennomtenkt og
forutsigbart som eier. Dette er viktig for
at bade NBIMs portefgljeselskaper og
andre investorer skal kunne ha tillit til
eierskapsutgvelsen. For NBIM er det
derfor ogsa viktig & kunne vise til resul-
tatene som eierskapsutgvelsen frembrin-
ger. Med den type store og ofte komplek-
se saker som NBIM prioriterer, vil det
kunne ta flere ar fgr disse tydelig kan
avleses. Likevel kan det, allerede pa
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Her fglger noen eksempler pa den type
dialoger NBIM har hatt om eierskaps-
spgrsmal med selskaper i 2007. Mange
av disse dialogene vil gi over flere ar,
og det er i de fleste tilfeller for tidlig &
trekke endelige konklusjoner om hva
slags resultater som kan oppnas. Like-
vel er det mulig a avlese bade bevegelse
og konkrete resultater i flere av dialo-
gene.

e Et multinasjonalt selskap, som er et
av verdens stgrste innen sin sektor,
og som tidligere ikke har rapportert
om risikoen for barnearbeid, rappor-
terer na om hvilke tiltak selskapet
har iverksatt for & oppdage og hindre
barnearbeid hos sine leverandgrer,
og viser kvantitativt forekomsten av
barnearbeid over flere ar. Selskapet
uttrykker at dialogen med NBIM har
vert viktig for prioriteringen av
spgrsmalet i selskapet.

e NBIM har i dialogen med et multi-
nasjonalt selskap oppfordret selska-
pets ledelse til a kvalitetssikre sine
prosesser mot barnearbeid, og a sikre
lokal oppfelging av barn som tas ut
av arbeid. NBIM har fatt rapporte-
ring fra selskapet om hvordan disse
tiltakene er satt i verk, og har hatt
dialog med selskapets representanter
i noen av de omradene der risikoen
for brudd pa barns rettigheter er
St@rst.

¢ NBIM hadde mgte med et latiname-
rikansk selskap med hgy risiko for
barnearbeid 1 leverandgrkjeden.
I dialogen ba NBIM blant annet om
at selskapet sluttet seg til Global

Eksempler pa NBIMs eierskapsdialog i 2007

Compact. Kort tid etter orienterte
selskapet om at det hadde underteg-
net Global Compact. Et annet sel-
skap NBIM har hatt en lignende dia-
log med, har opplyst at de vurderer
tilslutning til Global Compact og gkt
transparens rundt sin overvakning av
barnearbeid.

Under et mgte med et nordameri-
kansk energiselskap spurte NBIM
om selskapet ville revurdere praksi-
sen med lange, overlappende valgpe-
rioder for styremedlemmer (sakalt
“staggered board”), noe som kan
svekke aksjonzrinnflytelsen og hin-
dre oppkjgp. Representanten for sel-
skapet forsvarte ordningen, men sa
ogsa at det hadde vert ulike menin-
ger i styret. Seks maneder senere
kunngjorde selskapet at ordningen
avsluttes, og at det heretter blir arlig
valg pa alle styremedlemmer.

Et stgrre teknologiselskap tok kon-
takt med NBIM etter at NBIM og
andre aksjon®rer hadde nedstemt
avlgnningspakken til toppledelsen.
Etter diskusjonene fremmet selska-
pet en ny avlgnningsordning som
krever stgrre innsats fgr det blir uttel-
ling, og som er bedre forbundet med
resultatutviklingen i selskapet. NBIM
har fortsatt dialogen med selskapet
med tanke pa selskapets fremtidige
avlgnningsplaner.

NBIM besgkte et stort multinasjonalt
energiselskap for & be om at selska-
pet avslutter ordningene med stem-
merettstak og doble stemmeretter for
langvarige aksjonerer, etter at for-

skjellsbehandlingen hadde mgtt mot-
bgr pa generalforsamlingen. Selska-
pet har erkjent problemet og opplyst
at det har igangsatt en vurdering av
ordningens fremtid.

Styret i et telekommunikasjons-
selskap forlenget etter en internasjo-
nal fusjon ett av de opprinnelige sel-
skapenes ordning med stemmeretts-
tak, som kan fungere som vern mot
uvennlige (“fiendtlige”) oppkjgp.
NBIM var en del av en investorbeve-
gelse som ved generalforsamlingen
fikk selskapet til a likebehandle
aksjonzrer.

NBIM besgkte styrelederen hos en
stgrre strgmprodusent, i selskapets
hovedkontor, for diskusjoner om
blant annet utviklingen av klima-
relatert lovgivning. Styreformannen,
som ogséa er konsernsjef og i aktiv
kontakt med lovgivere, kom senere
til Oslo pa eget initiativ for 4 fortsette
diskusjonene med NBIMs ledelse.
Dialogen fortsetter. Dette utgjgr 1 av
rundt 20 pagaende dialoger om
klimarelatert lovgivning.

Styreformannen i et familiekontrol-
lert kosmetikkselskap mottok NBIM
til samtaler om styresammensetning,
transparens og andre tiltak for bedre
beskyttelse av mindretallsaksjone-
rers interesser.  Styreformannen
hadde ikke tidligere hatt kontakt med
internasjonale institusjonelle inves-
torer om slike spgrsmal, og opplyste
at styret kort tid fgr mgtet for fgrste
gang hadde nedsatt en valgkomité.
Samtalen fortsetter i 2008.

dette relativt tidlige stadium i NBIMs
eierskapsutgvelse, vises til betydelig
fremdrift i flere av dialogene. En egen
faktaboks gir eksempler pa dette.

Kontakt og samarbeid med andre
investorer

Mange store, internasjonalt diversifiserte
investorer har sammenfallende syn pa
sentrale prinsipper for god praksis i

selskapsstyring. ~ Slike  oppfatninger
uttrykkes blant annet i utformingen av
lokale og internasjonale retningslinjer,
som for eksempel OECDs retningslinjer
for corporate governance. Det er imidler-
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tid ressurskrevende med eieraktiviteter
for & videreutvikle markedsstandarder og
folge disse opp overfor portefgljeselska-
per. Kostnadene faller pa de investorene
som utfgrer aktivitetene, mens resultate-
ne som oppnas, vil komme alle aksjo-
narene til gode. Selv om NBIM har som
mal & vare ledende innen corporate
governance og er villig til & opptre alene
og ta egne initiativer nar det er ngdven-
dig, ser NBIM det som viktig & trekke
med seg flere investorer i dette arbeidet
der det er hensiktsmessig.

Brede globale og regionale nettverk
representerer plattformer for kontakt-
skaping, utveksling av synspunkter,
kunnskapsspredning og formulering av
representative synspunkter overfor regu-
lerende myndigheter, andre standard-
settere 1 markedene og selskapene selv.

NBIM er medlem av International
Corporate Governance Network (ICGN),
et verdensomspennende nettverk for
investorer og tjenesteleverandgrer innen
eierskapsutgvelse og selskapsstyring.
ICGNs medlemmer forvalter til sammen
anslagsvis 10 000 milliarder dollar. Nett-
verket tar opp sentrale emner innen eier-
medvirkning og selskapsstyring ved
blant annet & avholde globale og regio-
nale mgter og organisere faglig arbeid i
ulike komiteer. ICGN henvender seg til
nasjonale og overnasjonale myndigheter,
regnskapsstandardsettere og andre tone-
angivende aktgrer i markedene. NBIM
deltok blant annet pa ICGNs arsmgte i
juli og presenterte sitt arbeid, herunder
satsingsomradet om barns rettigheter og
barnearbeid, i ICGNs arbok som ble
utgitt til arsmgtet. NBIM har videre del-
tatt i forberedelsene til et europeisk
ICGN-mgte i Sverige i mars 2008.

12007 deltok NBIM i Council of Insti-
tutional Investors (CII), et forum for
eierstyring som bestar av institusjonelle
aksjeeiere i USA. I tillegg til a tilrette-
legge for dialog med myndigheter og
andre standardsettere sgker nettverket a
bedre markedspraksis, blant annet ved a
utarbeide en liste med et utvalg selskaper
der styringssystemer og praksis anses
som utilfredsstillende.

NBIM var i 2007 ogsa engasjert i mer

uformell nettverksbygging blant stgrre,
globalt diversifiserte investorer. NBIM
har sammen med de store nederlandske
pensjonsfondene ABP og PGGM og bri-
tiske Hermes avgitt felles uttalelser til
det amerikanske verdipapirtilsynet (SEC)
om investorers muligheter til & pavirke
valg og utskifting av styremedlemmer i
amerikanske bedrifter. Fondene har ogsa
skrevet til EU-kommisjonen med sikte
pa a sikre at en naturlig grad av kommu-
nikasjon og samarbeid mellom var type
investorer i oppfglgingen av selskaper
ikke rammes utilsiktet av gruppebestem-
melser i verdipapirreguleringen i euro-
peiske land. I begge tilfeller ble henven-
delsene positivt mottatt, og arbeidet med
disse sakene kommer for NBIMs del til &
fortsette 1 2008, selv om investorinitia-
tivet i USA har lidd et forelgpig nederlag
pa grunn SECs beslutning i november
2007 om forelgpig ikke & vedta endrin-
ger i gjeldende regelverk. (Se ogsa ned-
enfor.)

Sammen med en gruppe investorer har
NBIM videre deltatt i diskusjoner om
lovforslag som regulerer kommunika-
sjon mellom investorer og selskaper i
Tyskland.

I oktober var NBIM medarranggr av et
internasjonalt rundebordsmgte med store
fond og
avholdt ved corporate
senteret ved Tuck School of Business i
New Hampshire, USA.

NBIM er underskriver av, og var med

forvaltningsorganisasjoner
governance-

pé a utforme, de FN-initierte Principles
for Responsible Investment” (PRI). PRI
tar utgangspunkt i at naturmiljg, sosiale
forhold og selskapsstyring kan innvirke
pa fondenes avkastning. Gjennom seks
prinsipper
investorer seg blant annet til & analysere

forplikter  undertegnende
disse faktorene, samarbeide om dem,
veare aktive eiere, kreve god rapportering
fra selskapene og a rapportere om egne
aktiviteter. NBIM har presentert og
drgftet prinsippene pa flere mgter med
store institusjonelle investorer og legger
dem til grunn for sin eierskapsutgvelse
og samhandling med andre investorer.
Det internasjonale initiativet EITI

("Extractive Industries Transparency

Initiative™) tar sikte pa a bekjempe kor-
rupsjon og gke transparensen i land som
er rike pa naturressurser. NBIM har slut-
tet seg til uttalelsen som heter “Investors’
Statement on Transparency in the
Extractives Sector”. Initiativet tar til orde
for at det er i portefgljeselskapenes egen
interesse a operere i et forretningsklima
preget av stabilitet, dpenhet og respekt
for loven.

I strategien for eierskapsutgvelsen har
Norges Bank valgt ut seks satsingsom-
rader, relatert til sa vel eierrettigheter
som sosial og miljgmessig barekraft.
Sentrale kriterier for utvelgelsen av disse
omradene har blant annet vert: viktighet
for den langsiktige avkastningen, sann-
synlighet for at en investor som NBIM
kan skape faktiske endringer, mulighet
for a identifisere relevante enkeltselska-
per, bransjer og jurisdiksjoner og poten-
sial for samarbeid med andre investorer
slik at sannsynligheten for gjennomslag
gker. Satsingsomradene ble diskutert i
egen temaartikkel (”Satsingsomrader for
eierskapsutgvelsen: selskapsstyring, barn
og miljg”) i arsrapporten for 2006. En
ngyere redegjgrelse for sider ved de sosi-
ale og miljgmessige satsingsomradene
finnes i en egen temaartikkel som publi-
seres som en del av denne arsrapporten.

NBIM foretar en fortlgpende evalu-
ering av arbeidet med satsingsomradene.
Dette gjgr vi for a sikre oss at det oppnas
tilfredsstillende resultater, samtidig som
det utgjgr grunnlaget for en vurdering av
hvorvidt det bgr trekkes fra eller legges
til satsingsomrader.

Eierskapsrettigheter
Fire av satsingsomradene omfatter tema-
er som generelt er relatert til eierskaps-
rettigheter, eller “corporate governance’:
- retten til 4 stemme
- retten til & nominere og velge styre-
medlemmer
- retten til a handle fritt med sine
aksjer
- retten til apen og rettidig informa-
sjon
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Samtidig som disse rettighetene i vari-
erende grad blir hindret eller er svakt
utviklet i flere markeder, blant annet i
Europa og i USA, er de helt ngdvendige
for & oppna reell innflytelse og dialog
med selskapene. De utgjgr ogsa en forut-
setning for arbeidet med sosiale og
miljgrelaterte spgrsmal. Det er derfor
unaturlig 4 se disse spgrsmélene som
atskilt fra hverandre.

Innenfor de fire satsingsomradene
for eierskapsrettigheter har NBIM i
2007 innledet eller viderefgrt kontakt
med rundt 15 selskaper i Danmark,
Frankrike, Japan, Nederland, Sverige og
USA.

Retten til a stemme

Retten til 4 stemme pa generalforsam-
lingen setter aksjonzrene i stand til a
pavirke styringen av selskapet de eier,
enten direkte eller indirekte gjennom
sine valgte representanter i styret. Gjen-
nom bruken av stemmeretten velger
aksjonerene selskapets styre og treffer
andre beslutninger som kan vere av stor
betydning for selskapet.

NBIMs stemmegivning skjer i stor
grad gjennom fullmakt ("proxy”) gitt til
en representant som mgter pa generalfor-
samlingen og stemmer pd NBIMs vegne.
Majoriteten av institusjonelle investorer,
spesielt nar stemmegivningen skjer pa
tvers av landegrenser, avgir stemme
gjennom slik fullmakt. I europeiske land
eier utlendinger typisk mellom 30 og 80
prosent av aksjene i bgrsnoterte selska-
per, men nasjonale lovbestemmelser om
generalforsamling og stemmegivning er
i liten grad tilpasset dette forholdet. Det
er ingen felles standarder som regulerer
praktisering av stemmegivning. Selv
innenfor ett og samme marked kan kra-
vene variere. Avstemningsregler som his-
torisk sett kan ha vert godt begrunnet, er i
mange land ikke blitt tilpasset internasjo-
nal stemmegivning gjennom fullmakt.

Stemmegivning pa tvers av lande-
grenser kan derfor vere ressurskrevende
og i mange tilfeller vanskelig & gjennom-
fore. Som en del av operasjonaliseringen

av strategiomradet “Retten til 4 stemme”
har NBIM i 2007 viderefgrt et forsk-
ningsprosjekt som i samarbeid med Tuck
School of Business ved Dartmouth
College i USA ble startet pa slutten av
2006. Prosjektet kartlegger aktgrer, mar-
kedspraksis og reguleringer som er rele-
vante for stemmegivningen i de viktigste
markedene der NBIM har investeringer,
med den hensikt a identifisere bedre
metoder og praksiser for effektiv global
stemmegivning. Kartleggingen er et vik-
tig utgangspunkt for NBIMs arbeid med
a sikre at stemmegivning pa tvers av
landegrenser blir enklere og mindre
ressurskrevende, og resultatene av under-
sgkelsene er ogsa av betydelig relevans
for andre investorer.

NBIM har deltatt i EU-kommisjonens
hgringsrunde om aksjonarrettigheter,
som er en del av arbeidet med & fornye
selskapslovgivningen i EU. Temaer som
ble bergrt i NBIMs svar, var blant annet
krav til store selskaper om oversettelse
av generalforsamlingsdokumenter, kla-
rere regulering av mellommenns rolle i
stemmegivning og behovet for en ner-
mere analyse av forholdet mellom aksje-
utlan og stemmegivning. NBIM har
ogsa, sammen med en rekke andre insti-
tusjonelle investorer, deltatt i et initiativ
overfor den svenske bgrskomiteen knyt-
tet til ulik behandling av aksjer med ulik
stemmerett i forbindelse med oppkjep av
selskaper. Gruppen av investorer mener
bgrskomiteen ma endre reguleringen slik
at aksjer med ulik stemmerett ikke for-
skjellsbehandles med hensyn til pris sd
lenge de har samme krav pa underlig-
gende verdier i selskapet.

Det er en vanlig oppfatning at aksjo-
n&renes stemmerett bgr vaere proporsjo-
nal med den kapitalen de risikerer i sel-
skapet. Gjennom vare prinsipper, stem-
megivning, kontakt med enkeltselskaper
og regulerende myndigheter og @vrig
eierskapsutgvelse oppmuntrer NBIM til
at hver aksje far én stemme. I USA fglger
de fleste bgrsnoterte selskaper prinsippet
om “én aksje — én stemme”. I store deler
av Europa er det imidlertid ikke slik. En

studie foretatt av EU-kommisjonen viser
at mer enn 40 prosent av selskapene
innen EU har én eller flere sakalte "kon-
trollfremmende mekanismer” og dermed
avviker fra prinsippet om én aksje — én
stemme." T 2007 har NBIM, bade gjen-
nom stemmegivning og gjennom direkte
selskapskontakt, arbeidet for & redusere
selskapers bruk av strukturer som begren-
ser stemmeretten. Svert mange selska-
per i Frankrike, Sverige og Nederland
opererer med flere aksjeklasser med ulik
stemmerett, noe som skaper en vridning i
forholdet mellom finansielt eierskap og
stemmemakt. I 2007 har NBIM serlig
tatt opp denne praksisen med enkelte
franske og nederlandske selskaper, bade
gjennom 4 stgtte aksjonerforslag om a
fjerne denne praksisen og gjennom a
skrive brev og ha mgter med selskaper.
NBIM har i tillegg tatt kontakt med de
franske selskapene i portefgljen som
fremdeles har en maksimumsgrense for
stemmerett, det vil si at aksjonarer ikke
kan stemme over en viss grense uansett
hvor mange aksjer de sitter med. 10 pro-
sent av europeiske selskaper har en slik
maksimumsgrense.

Retten til a nominere og velge styre-
medlemmer

Styremedlemmene skal representere
aksjon@renes interesser, og derfor er det
naturlig at aksjon@rene skal kunne god-
kjenne hvem som sitter i styret. Aksjo-
naerene kan best sikre sine interesser ved
a ha reell innflytelse pa hvem som repre-
senterer dem 1i styret. Dette er imidlertid
ikke alltid tilfelle — USA og Canada
utgjgr eksempler pa dette. I disse landene
har aksjonzrene i realiteten hatt liten
innflytelse over hvem som representerer
dem 1 styret, ettersom styremedlemmene
stort sett er blitt valgt ved pluralitetsav-
stemning, kombinert med at det har vart
vanskelig a foresla alternative kandida-
ter. I et slikt system blir et styremedlem
valgt dersom han eller hun far flere stem-
mer enn noen motkandidat. Et styremed-
lem kan derfor bli valgt selv om han eller
hun ikke har stgtte fra majoriteten av

" Report on the Propertionality Principle in the European Union, ISS Europe / European Corporate Governance Institute / Shearman & Sterling, mai 2007.
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aksjonzrene — i praksis holder det med
én eneste stemme dersom det ikke finnes
noen motkandidat (noe det som oftest
ikke gjor). NBIM har over flere ar stgttet
aksjonzrforslag om a innfgre majoritets-
valg, det vil si at en kandidat ma oppna
stgtte fra majoriteten av de avlagte stem-
mene pa generalforsamlingen. Denne
type forslag har etter hvert oppnadd stor
stgtte, og mange selskaper har foretatt
endringer: Mer enn 2/3 av selskapene i
Standard & Poor’s 500-indeksen har na
reformert sin valgmate.

Den viktigste corporate governance-
saken i USA i 2007 har dreid seg om
hvorvidt aksjonzrer skal fa tilgang til a
fremme egne styrekandidater. I prinsip-
pet kan riktignok aksjonzrer allerede i
dag foresla kandidater, men kostnadene
forbundet med dette — gkonomisk og
praktisk — er sa hgye at det ikke er en
reell valgmulighet for de fleste aksjonz-
rer. Aksjonerenes kandidat blir nemlig
ikke inkludert pa mgteagendaen som
sendes ut av selskapet, noe som betyr at
aksjonzrene selv ma sgrge for at infor-
masjon blir sendt ut til de andre aksjona-
rene. NBIM har i 2007 sammen med
andre store europeiske investorer hatt
dialog gjennom mgter og brevveksling
med lederen og medlemmer av det ameri-
kanske verdipapirtilsynet, SEC, om vik-
tigheten av regulering som sikrer at
aksjonzrer har en reell innflytelse pa sty-
revalg i amerikanske selskaper. Det har
veert understreket at mangel pa denne
fundamentale aksjonarrettigheten svek-
ker tilliten NBIM og mange andre inter-
nasjonale investorer har til det amerikan-
ske kapitalmarkedet. NBIM har ogsa, i
likhet med en del andre, store institusjo-
nelle fond, fremmet dette synet i offent-
ligheten. NBIM oppfatter at resultatene
sa langt ikke er tilfredsstillende.

Mange aksjonzrforslag tar sikte pa a
styrke styrets uavhengighet og a gjgre sty-
ret mer ansvarlig overfor aksjonarene. I
en rekke amerikanske og asiatiske selska-
per har NBIM, sammen med en stor andel
av de andre aksjon@rene, gijennom stem-
megivningen uttrykt sin bekymring for
mangelen pa uavhengige styremedlem-
mer i styrene og i styrekomiteer hvor det

er spesielt viktig at styremedlemmene er
uavhengige, det vil si nominasjons-,
avlgnnings- og revisjonskomiteene.

Et annet viktig ledd i arbeidet med a
gjgre selskapsstyret mer ansvarlig er a
fjerne mekanismer mot oppkjgp. En slik
mekanisme er at ikke alle styremedlem-
mene er pa valg hvert ar, sikalte ”stag-
gered boards”, noe som forhindrer even-
tuelle nye eiere fra & kunne kontrollere
selskapet. NBIM har derfor stemt imot
forslag som forhindrer arlige valg av alle
styremedlemmer, samtidig som vi har
stgttet aksjonzrforslag som ber om at
alle styrekandidater stiller til arlige valg.

Retten til a handle fritt med sine aksjer
Retten til fri handel med aksjer innbefat-
ter blant annet adgangen til a selge sine
aksjer i forbindelse med bud pa selskapet
eller gradvise oppkjgp av kontrollerende
eierposter. En slik rett er vesentlig for at
eieren skal kunne virkeliggjgre hgyest
mulig verdi. Et bud pa et selskap eller en
stgrre aksjepost vil ofte innebere at
aksjeprisen stiger, som fglge av at det
prises inn en sakalt kontrollpremie. For
markedet er selskapsovertagelser en
kilde til fornyelse og forflytning av kapi-
tal inn i best mulig anvendelse. Dette
kalles ofte “markedet for selskapskon-
troll”.

Forsgk pa overtagelse av selskaper kan
skje av ulike grunner. Oftest er grunnen at
den parten som gnsker & overta selskapet,
ser muligheter for a gke verdien av selska-
pets eiendeler ved a endre strategier, sette
virksomheten i forbindelse med annen
virksomhet eller gi virksomheten en
annen inndeling. Selskapsovertagelser vil
kunne innebzre betydelige omstillinger
og tap av posisjoner for ledelsen i malsel-
skapet og er derfor ofte omstridt. I mange
markeder er det av denne grunn vanlig
med forskjellige former for vern mot opp-
kjgp. I USA utgjgr ulike former for sakal-
te giftpiller (som gir styret en blankofull-
makt til & utstede aksjer ved potensielle
oppkjgpstilbud), i kombinasjon med
svake aksjon@rrettigheter med hensyn til
styrevalg, et omfattende problem for
minoritetsinvestorer. I en rekke euro-
peiske land er selskapsovertagelse van-

skeliggjort gjennom eierstruktur, ofte
kombinert med svakheter i selskaps-
styringen.

Ettersom markedet for selskapskon-
troll kan vere en drivkraft for verdiskap-
ning, vil NBIM som regel vare kritisk til
eksplisitte og implisitte oppkjgpsvern.
Som et minimum bgr slike ordninger
godkjennes av aksjonzrene. Kostnadene
som kontrollmekanismer representerer,
er ikke i utgangspunktet synlige. Den
fremste kostnaden er knyttet til fraveret
av oppkjgpsforsgk som ville ha funnet
sted i et mer uhindret marked. Men opp-
kjgpsvern kan ogsa innebzre at styrets
motivasjon kommer i utakt med verdi-
skapningsmandatet fra aksjonzrene.

NBIMs gnske om at markedet for sel-
skapskontroll skal fungere, betyr at det
er hver enkelt aksjon®r som skal gjgre
seg opp en mening om hvorvidt et opp-
kjgpsbud er fordelaktig. Nar oppkjgps-
situasjoner foreligger, vurderer NBIM
det enkelte tilbud og tar hensyn til at ikke
alle oppkjep viser seg & vere verdi-
skapende for det oppkjgpende selskapet.

Nar selskaper foreslar innfgrt ordnin-
ger som representerer oppkjgpsvern,
stemmer NBIM som regel imot dette,
med mindre det er godtgjort at ordningen
idet aktuelle tilfellet vil vere til det beste
for aksjonzrene. NBIM har som regel
stemt imot forslag om viderefgring av
eksisterende oppkjgpsvern, bade ekspli-
sitte, som giftpiller, og mer implisitte
former for oppkjgpsvern. 1 direkte sel-
skapsdialoger har NBIM tatt opp forhold
1 selskapets styringssystem som enkelt-
vis eller i sum bidrar til & gjgre oppkjgp
vanskelig eller umulig. Lange og delvis
overlappende valgperioder for styremed-
lemmer (’staggered boards”/”entrenched
boards”),
praktisk tilgang til bruk av stemmeretten,

stemmerettsforskjeller, ulik

dominerende aksjonarer, styresammen-
setning og manglende transparens kan
utgjore aspekter av en styringsstruktur
som i sum begrenser muligheten for at
oppkjgpsforsgk kan ga igjennom.

Retten til dpen og rettidig informasjon
Aksjonzrer er avhengige av god infor-
masjon om portefgljeselskapenes virk-
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somhet for & kunne utgve sine eierrettig-
heter. Ikke minst er det viktig at alle
aksjonerer far tilstrekkelig og tidsriktig
informasjon i forkant av generalforsam-
lingene for a kunne ta stilling til de sake-
ne som tas opp, og selskapenes perio-
diske resultatrapportering ma vere av
hgy kvalitet.

NBIM arbeider for at selskapene gir
aksjonerene tilstrekkelig informasjon
som klart kommuniserer hvilke strategier
selskapet arbeider etter, og hvilke konse-
kvenser disse strategiene kan forventes a
ha. Selskapet skal gi relevant informa-
sjon om hvordan deres virksomhet pavir-
ker sosiale og miljgmessige forhold, og
hvilken innvirkning denne type spgrsmal
har pa selskapet. I tillegg bgr aksjoneerer
ha mulighet til & kommunisere med
styremedlemmene, som er aksjonerenes
representanter 1 selskapet. Selskapene
bgr ha prosedyrer for hvordan aksjona-
rer kan fremme sine synspunkter overfor
styret.

NBIM stgttet i 2007 mer enn 60 aksjo-
narforslag i saker relatert til apen og ret-
tidig informasjon. Som regel vil NBIM
stemme imot saker fremmet av selskapet
dersom informasjonen fra selskapet
apenbart er utilstrekkelig og vi dermed
ikke har gode nok opplysninger til & ta
stilling til forslaget.

Et annet eksempel var da NBIM stem-
te imot et forslag til langsiktig avlgn-
ningsprogram pa generalforsamlingen til
et stort teknologiselskap pa grunn av
mangelfull informasjon om malene og
kriteriene som skulle ligge til grunn for
utregningen av lgnningene. Forslaget til
program ble ikke vedtatt, og vi gikk i
kjglvannet av dette inn i en dialog med
selskapet. NBIM og de andre aksjonz-
rene fikk mer informasjon om detaljene i
avlgnningsprogrammet, og en del juste-
ringer av selve programmet ble foretatt
slik at det til slutt kunne godkjennes pa
en ekstraordin®r generalforsamling.
NBIM og selskapet har fortsatt dialog
om evaluering og videreutvikling av
avlgnningsprogrammet i selskapet.

NBIM stgttet i overkant av 30 saker
som omhandlet rapportering knyttet til
barekraft, bedrifters samfunnsansvar og

selskapers stgtte til politiske og veldedi-
ge formal. NBIM legger serlig vekt pa
viktigheten av at selskapene offentlig-
gjgr opplysninger rundt selskapets for-
retningsdrift, dets strategi innenfor sosia-
le og miljgmessige spgrsmal der dette er
relevant, de eventuelle tiltakene som er
igangsatt, og resultater som er oppnadd,
hvordan selskapet handterer forholdet til
arbeidstakere og andre som pavirkes
direkte av selskapets virksomhet, og sel-
skapets systemer for risikohandtering og
etterleving av lover og forskrifter. (Mer
detaljert informasjon om stemmegivnin-
gen finnes i kapittel 4.1.3.)

Utover dette utgjor kravet til apen og
lett tilgjengelig informasjon en sentral
del av de aller fleste selskapsdialogene
som omhandler sosiale forhold. Vi opp-
fordrer selskapene til & klargjgre sine
prinsipper, fortelle om sine s@rlige utfor-
dringer, redegjgre for ressursene de set-
ter av, offentliggjgre kontrollmekanismer
og andre tiltak som er innfgrt, og resulta-
tene av disse.

Sosiale og miljgmessige forhold
Gjennom stemmegivning og kommuni-
kasjon rundt prinsippene for eierskaps-
utgvelse bergrer NBIM hvert ar mange
saker relatert til et bredt spekter av sosia-
le og miljgmessige spgrsmal som antas a
ha relevans for langsiktig finansiell
avkastning. NBIM har samtidig valgt a
ga serlig i dybden pa noen omrader.
Forelgpig er to slike satsingsomrader
utpekt.Disse er ogsa beskrevet i en sepa-
rat temaartikkel til denne arsrapporten,
der vi gar mer i dybden pa sider ved
arbeidet.

Tre ganger 1 2007 hadde NBIMs ledel-
se og eierskapsgruppe orienteringsmgte
med noen av de frivillige organisasjone-
ne i Norge som har vist stgrst interesse
for NBIMs arbeid, serlig pa det sosiale
og miljgmessige omradet. Her har NBIM
orientert om arbeidet med disse satsings-
omradene og fatt verdifulle innspill til
det videre arbeidet.

Barnearbeid / barns rettigheter
Norges Bank har valgt ut barns rettig-
heter innen verdikjeden til multinasjo-

nale selskaper, herunder kampen mot
barnearbeid, som et serlig viktig sat-
singsomrade innenfor sosiale forhold
relatert til selskapers virksomhet. Dette
temaet fglger av sa vel NBIMs lang-
siktige perspektiv som investor, som av
de internasjonale standarder som eier-
skapsutgvelsen er basert pa.

I overensstemmelse med malsettinge-
ne fra 2006 har NBIM i 2007 foretatt en
rekke analyser som legger grunnlaget for
det videre arbeidet med dette spgrsmalet,
og vi har igangsatt omfattende og kon-
krete engasjementsprosesser. Fokus har
ligget pa & bygge opp kompetanse, kunn-
skap og metoder for a oppna reell innfly-
telse og a kommunisere til enkeltselska-
per vare forventninger og krav. NBIM
utvikler fortlgpende malingsverktgy for
a kunne styre og male arbeidet for hver
selskapsprosess.

En viktig del av arbeidet er analysen
av markeder og selskaper. Det har vert
gjort analyser av over 200 selskaper, med
forelgpig hovedvekt pa multinasjonale
selskaper med virksomhet i enkelte land
1 Asia, Latin-Amerika og Afrika. Nye
datasystemer er blitt utviklet for & syste-
matisere selskapsinformasjonen, noe
som vil gjgre det videre analysearbeidet
pa dette og andre omrader enklere. Mes-
teparten av analysearbeidet er gjort av
NBIMs eierskapsgruppe, men ekstern
konsulenthjelp er hentet inn til en over-
sikt over eksempler pa beste praksiser
("best practices”) pa dette feltet, til utvik-
lingen av NBIM Investor Expectations
on Children’s Rights (se faktaboks) og til
noe gvrig selskapsanalyse.

Det overgripende malet med eier-
skapsarbeidet innenfor dette satsings-
omradet er a sikre fondets langsiktige
finansielle interesse gjennom a pavirke
selskaper som inngar i fondets portefglje,
til a fglge FNs Global Compact-prinsip-
per, OECDs retningslinjer for multina-
sjonale selskaper og andre relevante
dokumenter og normer. Omdgmmerisi-
koen, kombinert med den sementeringen
av fattigdom, darlig utdannelse, subopti-
male arbeidsforhold og darlig helse som
krenkelse av barns rettigheter inneberer,
gjgr det naturlig for en finansiell investor
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a ta utgangspunkt i de langsiktige finan-
sielle interessene som lgsningen av disse
problemene representerer for porte-
foljen. Samtidig er dette et viktig etisk
spgrsmal i seg selv, noe som er stadfestet
gjennom internasjonale normer og kon-
vensjoner.

Pa denne bakgrunn er det i selskape-
nes egen interesse a vise sine investorer
og omverdenen at de er i stand til & hand-
tere denne type spgrsmal pa godt vis.

Pavirkning skjer fgrst og fremst gjen-
nom direkte dialog med selskaper. Ved
utgangen av 2007 hadde NBIM initiert
eller viderefgrt kontakt med rundt 60 sel-
skaper om sosiale spgrsmal, med hoved-
vekt pa barnearbeid og barns rettigheter.
De selskapene som utgjgr malgruppen
for arbeidet, er portefgljeselskaper i
risikosektorer i land der barnearbeid ofte
forekommer. NBIM har primert valgt &
initiere dialog i de tilfeller der det helt
eller delvis mangler relevant og ngdven-
dig informasjon fra selskapenes side om
hvordan man fglger internasjonale kon-
vensjoner om menneskerettigheter gene-
relt og barns rettigheter spesielt.

12007 har NBIM gatt inn i dypere pro-
sesser med selskaper som er ledende pa
to sektorer — henholdsvis landbruk og
metall — og som star overfor betydelige
utfordringer nar det gjelder a4 unnga
bidrag til grovt og farlig barnearbeid og
medhgrende krenkelser av barns rettig-
heter. Dialogen med de i alt atte selska-
pene innenfor disse sektorene fortsetter
inn i 2008. Alle har anerkjent viktigheten
av at NBIM tar opp disse spgrsmalene,
og alle har forpliktet seg til en videre dia-
log. I flere av selskapene arbeides det
med konkrete forbedringer som i beste
fall vil kunne komme hele den gjeldende
sektoren til gode, og som ogsa kan ha
positive fglger for disse selskapenes
virksomhet i andre land. Flere av selska-
pene melder at de i sin rapportering for
2007 vil kunne legge frem konkrete for-
bedringer i méten disse spgrsmalene er
behandlet pa. NBIM fglger denne rap-
porteringen ngye.

For a tydeliggjgre NBIMs posisjon og
forventninger innenfor feltet barns ret-
tigheter og barnearbeid har NBIM utvi-

~

NBIM Investor Expectations on Children’s Rights

NBIM offentliggjgr sammen med denne arsrapporten (se komplett tekst pa
www.nbim.no) et dokument som tydeliggjgr NBIMs grunnleggende forventninger
som investor til selskaper som opererer i omrader, eller innenfor sektorer, der faren
for brudd péa barns rettigheter er stor. Dokumentet er kalt NBIM Investor
Expectations on Children’s Rights.

Dokumentet er utformet slik at det kan brukes ogséa av andre investorer som er
interessert i temaet, eller som er i dialog med selskaper som er i risikosoner for a
bryte barns rettigheter.

NBIM Investor Expectations on Children’s Rights er utviklet i samarbeid med
spesialister innenfor spgrsmal om barnearbeid og andre former for mishandling av
barn. Dokumentet vil vere til hjelp for selskaper som gnsker a fa spesifisert hva
slags konkrete forventninger NBIM og likesinnede investorer har til dem pa dette
viktige omradet.

Dokumentet er delt i to hoveddeler:

Fgrste del spesifiserer bakgrunnen for at NBIM som investor setter dette spgrs-
malet hgyt pa sin agenda, og hvorfor dette er en viktig spgrsmal for langsiktige
finansielle investorer generelt. Det papekes at markedets funksjonalitet s& vel som
moralske legitimitet avhenger av at aktgrer i markedet bidrar til & bekjempe over-
grep mot samfunnets svakeste medlemmer: barna. Det fremheves at dokumentets
hensikt ikke er a rangere eller svarteliste selskaper, men a konkretisere de forvent-
ningene som en investor med rimelighet kan ha til selskaper som gjennom sin egen
virksomhet og/eller sin verdikjede (for eksempel datterselskaper eller leveran-
dgrer) star i fare for a krenke barns rettigheter.

Andre del bestar av fire sett med kriterier som selskaper ma forventes a oppfylle.
Selskapene ma forventes & ha: (1) strategier og virkemidler for a unnga de verste
formene for barnearbeid, slik som direkte helseskadelig arbeid, tvangsarbeid og
oppsplitting av familier, (2) strategier og virkemidler for & unnga brudd pa ILOs
konvensjon om minimumsalderen for arbeid, som normalt er 15 ar, (3) strategier
og virkemidler for & forhindre at barns rettigheter krenkes, for eksempel gjennom
at tilgang til medisin og rent vann hindres, og (4) styringsstrukturer som muliggjgr
effektive strategier og virkemidler for a forhindre brudd pa barns rettigheter.

Forventningene i dokumentet er i overensstemmelse med internasjonale normer
og konvensjoner som beskytter barns rettigheter, herunder ILOs konvensjoner 138
og 182 og FNs erklering om barns rettigheter, i tillegg til grunnleggende prinsipper
for god selskapsstyring.

Dokumentet er allerede tatt i bruk i konkrete selskapsdialoger, og det er presen-
tert for andre investorer. Dokumentet vil ved behov bli revidert og tilpasset etter
hvert som NBIM vinner ytterligere erfaring gjennom sine selskapsdialoger.

klet dokumentet NBIM Investor Expecta-
tions on Children’s Rights. Dokumentet
er basert pa FNs konvensjon om barns
rettigheter og ILOs konvensjoner om
barnearbeid; disse er ogsa innarbeidet i
OECD:s retningslinjer for multinasjonale
selskaper og FNs Global Compact, som
er definert som grunnlag for NBIMs eier-

skapsutgvelse. Flere eksterne eksperter
er anvendt under arbeidet med NBIM
Investor Expectations on Children’s
Rights. Dokumentet er allerede blitt tatt i
bruk og er blitt presentert for rundt
30 relevante selskaper. NBIM er ogsa i
dialog med FN-organer som UNICEF og
FNs prinsipper for ansvarlige investerin-
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ger, med sikte pa videre samarbeid om a
gjgre dokumentet kjent.

NBIM  Investor
Children’s Rights tar ogsa opp viktig-

Expectations on

heten av transparens og apenhet. NBIM
gnsker a pavirke selskapene i portefgljen
til tydeligere prestasjonsrapportering pa
dette og lignende omrader. Serlig ber
NBIM selskapene vare tydeligere i sine
risikoanalyser, problemer og tiltak i leve-
randgrkjeden og ettersyn og revisjon av
arbeidet med barnearbeid og barns rettig-
heter. Dokumentet publiseres pa NBIMs
nettsider samtidig med utgivelsen av
denne arsrapporten, og det er ogsa omtalt
i egen faktaboks samt i den separate
temaartikkelen i denne arsrapporten om
de sosiale og miljgmessige satsings-
omradene.

NBIM utgver ogsd eierstyring og
pavirkning gjennom stemmeretten. I lgpet
av aret stemte NBIM i rundt 60 saker
som ble fremmet innenfor kategorien
sosiale spgrsmal. I de fleste tilfellene
gjaldt dette krav om forbedret rapporte-
ring og gkt transparens fra selskapets
side nar det gjelder sosialt ansvar og
beskyttelse av grunnleggende menneske-
rettigheter. Mot slutten av aret, og inn i
begynnelsen av aret etter, plukkes enkelte
selskaper ut for sarlig oppfglging frem
mot neste generalforsamling. I 2007 ble
ti selskaper plukket ut for direkte
selskapsdialog, som oppfglging av kon-
krete saker pa generalforsamlingene.

I lys av den forverrede situasjonen i
Burma/Myanmar hgsten 2007 plukket
NBIM ut ti selskaper i portefgljen for a
stille spgrsmal om deres aktivitet i landet.
Den spente situasjonen innebarer en
betydelig omdgmmemessig og pafplgen-
de finansiell risiko for selskaper som har
aktivitet der. Selskaper som antas & plan-
legge eller gjennomfgre omfattende
infrastrukturprosjekter, fglges opp av
Etikkradet, siden man fra Etikkradets
side har tolket retningslinjene dit hen at
slik aktivitet vil kvalifisere for uttrekk fra
portefgljen. (Se uttalelse fra Etikkradet
datert oktober 2007, www.etikkradet.
no.) Selskaper som enten har mindre
omfattende aktivitet i Burma, eller som
folger opp tidligere investeringer og pro-

sjekter, kan imidlertid ogsa sta i fare for
a medvirke til menneskerettsbrudd eller
utsette seg for annen type risiko. I dette
inngédr ogsé negativ pavirkning av barns
oppvekstvilkar og barnearbeid. NBIM
har derfor lagt opp til dialog med disse
selskapene for & sikre at vi har best mulig
informasjon om situasjonen og kan opp-
fordre selskapene til bedre tiltak og rap-
portering.

NBIM samarbeider ogsa med andre
investorer. Innenfor rammene av pro-
sjektet "Iron & Steel Engagement” har
NBIM sammen med et titalls andre inter-
nasjonale investorer innledet dialog med
15 selskaper, som i sin leverandgrkjede
har kobling til kull- og rajernsproduk-
sjon i Latin-Amerika, om slavelignende
forhold ved enkelte slike anlegg. Ogsa
her kan barnearbeid i flere av tilfellene
vare en reell risiko.

NBIM har i 2007 arbeidet med kart-
legging og systematisering av beste
praksiser i selskapers handtering av barns
rettigheter og barnearbeid. Dette materi-
alet vil bli brukt systematisk i videre
dialoger med selskaper.

NBIM har hatt mgter med diverse
interesseorganisasjoner og  frivillige
organisasjoner i 2007. NBIM har ogsa
hatt mgter med en gruppe spesialister pa
barns rettigheter og barnearbeid fra orga-
nisasjoner og forskning og har videre
etablert samarbeid med UNICEF, FNs
Global Compact og andre FN-organer
for a sikre god oppfelging av — og godt
nettverk rundt — initiativene.

Lobbying og miljy
Som ett av de serlige satsingsomradene
har NBIM plukket ut selskapers agering
overfor nasjonale og overnasjonale myn-
digheter i spgrsmal relatert til langsiktige
miljgforandringer. Hovedvekten i 2007
har ligget pa klimaspgrsmal.
Bakgrunnen for NBIMs engasjement
ligger i var posisjon som en global inves-
tor med langsiktig tidshorisont. NBIMs
portefglje er eksponert mot globale tren-
der, ogsa miljgmessige. Fondets langsik-
tige inntjening er derfor avhengig av en
barekraftig utvikling, slik ogsa de etiske
retningslinjene legger til grunn. De kost-

nadene som kan fglge av alvorlige kli-
maforandringer, vil ogsa kunne medfgre
betydelige kostnader for portefgljen. I
forskningen er det en fremvoksende kon-
sensus om at tiltak for & begrense klima-
forandringene i dag vil vere langt mer
kostnadseffektive enn forsgk pa a bgte
pa skadevirkningene nar de for alvor er
inntradt om noen tiar. NBIMs analyse er
ogsa basert pa en fremvoksende opp-
fatning innenfor flere sektorer og indus-
trier om at det er behov for stgrre sikker-
het rundt fremtidig lovgivning og
rammevilkar.

I 2007 har NBIM fulgt ngye den
pagaende globale diskusjonen om klima-
forandringer, som diskusjonen om “post-
Kyoto-regulering”, lovgivningsproses-
sen i USA, videreutviklingen av klimak-
votesystemet i EU og den seneste fors-
kningen, herunder den fjerde FN-rappor-
ten om klima fra IPCC (FNs klimapanel).
NBIM har hatt jevnlige mgter med frem-
tredende  forskningskompetanse  pa
omradet.

NBIM analyserte i utgangspunktet
over 100 selskaper i portefgljen for a
identifisere de selskapene som er mest
aktive i myndighetskontakt (lobbying)
pa klimaomradet. Vi har initiert kontakt
med 24 selskaper. Disse er blitt valgt ut
fordi de vil bli pavirket av fremtidig kli-
malovgivning, og fordi deres stillingta-
gen vil veere med pa a pavirke utformin-
gen av slik lovgivning. NBIMs grunn-
leggende budskap til selskapene er at
deres myndighetskontakt naturlig bgr
stemme overens med en bred, langsiktig
investorinteresse 1 effektiv klimalovgiv-
ning. Selskapene hgrer hovedsakelig
hjemme innenfor energi- og transport-
sektorene.

NBIM har gjennom disse selskaps-
dialogene fatt en bedre forstaelse av sel-
skapenes strategi og deres syn pa
naverende og fremtidig klimalovgiv-
ning. Diskusjonene har vert sentrert
rundt risiko og muligheter for selskapene
knyttet til forskjellige former for lov-
givning og teknologiutvikling. NBIM
anser selve myndighetskontakten for a
vere fullt ut legitim i et demokratisk
samfunn. Men en dypere dialog fra
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investorenes side med de gverste nivaene
i selskapene er med pa a sikre at selska-
pene lytter til sine eiere nar de, ofte pa
meget effektivt vis, pavirker lovgivning.

Vi er sa langt tilfreds med vare dia-
loger og med reaksjonene fra selskapsle-
delsene. Inntrykkene fra fgr dialogene
ble satt i gang, er blitt bekreftet. Bade i
Europa og i USA domineres infrastruk-
turen innen energiforsyning av fossile
brennstoffer, og de respektive industrie-
ne spiller en aktiv rolle i a pavirke
lovgivningsprosessene. Finansielle over-
veielser knyttet til inntjening pa kort til
mellomlang sikt kommer jevnlig i kon-
flikt med mer langsiktige finansielle
vurderinger. Vi ser ogsa at klimadebatten
i mange land, ikke minst i USA, er nert
knyttet til en debatt om den strategiske,
nasjonale energiforsyningen.

Det er i NBIMs portefgljeinteresse at
de verste scenariene for klimaforandrin-
ger unngas, og dette utgjgr et viktig pre-
miss for all var selskapsdialog pa dette
feltet. Samtidig er det i NBIMs interesse
at myndighetene i de enkelte landene,
ogsa gjennom internasjonalt samarbeid,
velger de mest kostnadseffektive 1gsnin-
gene, som pa lang sikt tjener var porte-
fgljes inntjening og baerekraft.

NBIM kommer i sitt videre arbeid pa
dette feltet til & sgke en bedret dialog
mellom investorsiden, selskaper, lovgi-
vere og forskere. Teknologiutvikling er
essensielt. En god dialog, der ogsa inves-
torsiden spiller en rolle basert pa sine
langsiktige, finansielle interesser, kan
bidra til & skape raskere fremdrift og
stgtte for de ngdvendige lgsningene.

NBIMs videre dialog baserer seg pa at
det i perioden 2008-2010 vil veere en fort-

28 % 24 %

16 %

’ 10 % 1%

M Japan Storbritannia USA
Asia/Oseania uten Japan

Figur 4-1: Regionsfordeling for stemmegivning 2007

Offentliggjaring av stemmegivningen

Samtidig med at denne arsrapporten publiseres, offentliggjgr NBIM stemme-
givningen i de enkelte selskapene for 2007. Det er f@grste gang dette gjgres, og det
er fortsatt mange pensjonsfond og lignende fond som ikke gjgr dette. NBIM vil
fglge denne prosedyren arlig, med offentliggjgring av stemmegivningen for éret
fgr i forbindelse med lanseringen av arsrapporten. Dataene vil vere tilgjengelige
pé Internett, www.nbim.no.

I noen jurisdiksjoner, som USA, fremmes det en del forslag direkte fra aksjonz-
rer. De fleste av disse kommer fra interessegrupper, frivillige organisasjoner og
fagorganisasjoner. Det er verdt a minne om at det finnes tilfeller der NBIM kan
dele mange av intensjonene bak et aksjon@rforslag, men likevel ikke gir sin stgtte
til det, siden det enten er overflgdig eller utdatert, eller det er utformet pa en mate
som ikke vil tjene NBIMs interesser i det aktuelle selskapet eller markedet.

NBIM bruker en rekke kilder for & skaffe informasjon om selskapene som bak-
grunn for stemmegivningen. Vi bruker mest ressurser pa de 500 stgrste selskapene
i portefgljen, fordi deres agering normalt vil ha stgrst betydning og innflytelse i
markedet og for var portefglje. I tillegg ser vi pa spgrsmal relatert til vare
satsingsomrader, og vi forsgker & analysere forut for stemmegivning alle saker
relatert til sosiale forhold og miljg.

-

satt utvikling internasjonalt for a fa til saker som fremmer at:

Europa uten Storbritannia ™ Amerika uten USA

omfattende klimalgsninger, samtidig som o foretaket har en klart definert forret-

lovgivningsprosessen i USA vil bli brakt
til en konklusjon. I en slik prosess er det
viktig at en investor som NBIM, med
langsiktige finansielle interesser og med
en global portefglje, bidrar overfor selska-
pene med de finansielle argumentene som
stgtter opp under robuste Igsninger.

NBIM:s retningslinjer for stemmegivning
bygger pa prinsippene for eierskapsut-
gvelsen som er fastsatt av hovedstyret i
Norges Bank. Utgangspunktet er a sikre
de langsiktige finansielle interessene til
portefgljen. I samsvar med prinsippene
for eierskapsutgvelse har vii 2007 stgttet

Aksjonzerforslag I
Mekanismer mot oppkjop 7|
Reorganisering ]
Kapitalisering ]

Avlpnning ]

Styrerelatert

Rutine/virksomhet

ningsstrategi som er forankret i styret
foretaket legger frem tilstrekkelig
informasjon om sin gkonomiske og
finansielle stilling og andre rele-
vante forhold

det er etablert interne styrings- og
kontrollsystemer som er tilpasset
virksomheten

foretakets styre ivaretar interessene
til samtlige aksjonarer

styret bestar av et tilstrekkelig antall
styremedlemmer med relevante og
tilstrekkelige kvalifikasjoner, hvor
mer enn flertallet er uavhengige
styret skal kunne stilles til ansvar
for sine beslutninger

For
B Mot/avholden

0

Figur 4-2: Stemmegivning 2007 / type saker. Prosent
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Tabell 4-1: Stemmegivning 2007 / antall meter

2007 2006 2005
Mater/region Antall Stemt Stemt % Stemt % Stemt %
Amerika 1547 1489 96 % 94 % 92%
Europa 1257 852 68 % 50 % 50 %
Asia/Oseania 1927 1861 97 % 86 % 85%
Total 4731 4202 89 % 9% 8%

“Antall” er antall mater som har blitt holdt i lepet av dret i selskapene som inngar i portefaljen. “Stemt” angir antall mater der

stemmeretten er utgvd.

Tabell 4-2: Stemmegivning 2007 / mot ledelsens anbefaling

Totalt antall saker

Mot ledelsens anbefaling

Rutine/virksomhet 8627 358 4%
Styrerelatert 19992 1410 7%
Avlgnning 3842 949 25%
Kapitalisering 3822 693 18 %
Reorganisering 1418 163 1%
Mekanismer mot oppkjgp 300 122 4%
Total 38001 3695 100 %

* selskapet rapporterer dpent om sin
policy og sine handlinger relatert til
ivaretakelse av menneskerettigheter
og selskapets innvirkning pa miljg
og lokalsamfunn

Vi gir nedenfor en n@rmere beskrivel-

se av NBIMs stemmegivning i 2007 og
viser hvordan aktiviteten er fordelt pa
hovedtyper av saker. Vi gar blant annet
inn pa saker der vi har stgttet aksjonzr-
forslag og gatt imot selskapsledelsens
egne anbefalinger. Det normale er a
stgtte
siden selskapsledelsen ma antas a kjenne

selskapsledelsens anbefalinger,
driften og selskapet best. Noen ganger
kan imidlertid selskapsledelsen ha andre
interesser enn sine eiere, eller det kan
vere at de av andre grunner ikke agerer

Mekanismer mot oppkjap

pa en mate som er i overensstemmelse
med eiernes syn og interesser.

Antall mgter
Tabell 4-1 gir en oversikt over antall mgter
der NBIM utgvde stemmeretten i 2007.
12007 stemte NBIM pa 4 202 general-
forsamlinger, noe som utgjorde 89 pro-
sent av de mgtene som ble holdt. I de
europeiske markedene var stemmeande-
len lavere enn i de andre regionene, men
samtidig langt hgyere enn i 2005 og
2006. I mange europeiske markeder har
det vert praksis & blokkere for salg de
aksjene det er stemt for i perioden fra
stemmegivningen til generalforsamlin-
gen finner sted. Blokkering av aksjer
pavirker handlefriheten til den enkelte

Reorganisering

Kapitalisering

Avlgnning

Styrerelatert

Rutine/virksomhet

Totalt
Asia/Oseania
m Europa
m Amerika

0 0 20 30 40 50

60

70 80 9 100

Figur 4-3: Stemmegivning 2007 / mot ledelsens anbefaling i de ulike regioner. Prosent

portefgljeforvalteren, og det er derfor
bare i spesielle tilfeller vi stemmer pa
generalforsamlingen til et selskap som
vil blokkere sine aksjer. Stadig flere mar-
keder og selskaper er gitt bort fra praksi-
sen med a blokkere aksjer, og vi har der-
for stemt pa langt flere europeiske sel-
skaper 1 2007 enn tidligere.

Som vist i figur 4-1 har 24 prosent av
mgtene vi har stemt pa, veart i selskaper i
USA, 20 prosent i europeiske selskaper
og 16 prosent i japanske selskaper.

Antall saker

Pa de vel 4 200 generalforsamlingene
stemte NBIM i 38 862 saker. Det kan
enten stemmes for, imot eller avholdende
i en enkelt sak. Det ma stemmes i alle
saker pa agendaen nar man fgrst stem-
mer. Det er ledelsen i selskapene som
fremmer de fleste sakene, men det er
ogsa mulig for aksjonzrer & fremme for-
slag. I overkant av 2 prosent av sakene vi
stemte pa, var aksjonerforslag. Aksjo-
narforslag er svert vanlige i USA, men i
2007 ser vi en gkende mengde av slike
forslag i enkelte europeiske land og i
Japan. NBIM stemte imot 10 prosent av
ledelsens forslag og stgttet ner 50 pro-
sent av aksjonarforslagene.

De ulike sakene som var foreslatt til
generalforsamlingene, kan deles i syv
kategorier, som vist i figur 4-2.

Mer enn 50 prosent av sakene var i
kategorien “Styrerelatert” og knyttet til
valg av styremedlemmer og styrets struk-
tur. Litt over 20 prosent av sakene var av
mer rutinemessig karakter og samlet i
kategorien “Rutine/virksomhet”. Disse
sakene inkluderer blant annet vedtekts-
endringer, godkjennelse av regnskap,
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arsrapport og utbytte, i tillegg til godkjen-
nelse av revisorer og deres honorarer.
9 prosent av sakene var knyttet til bonuser
og avlgnningsplaner i form av egenkapi-
talinstrumenter, og disse er samlet i kate-
gorien ”Avlgnning”. 10 prosent av forsla-
gene var inkludert i “Kapitalisering”,
mens 4 prosent var i kategorien “Reorga-
nisering”, som blant annet inneholder for-
slag om generalforsamlingens godkjen-
ning av oppkjgp og sammenslainger.
2 prosent var aksjonarforslag, og til sist
var under 1 prosent i kategorien "Meka-
nismer mot oppkj@p”, som er saker knyt-
tet til ulike typer hindre et selskap kan
innfgre for & gjgre det vanskeligere for et
annet selskap a kjgpe det opp.

Stemmegivning imot ledelsens
anbefaling

NBIM stemte imot ledelsens anbefaling i
3 695 saker. Vi stgttet 90 prosent av
ledelsens forslag, noe som er naturlig
fordi vi i de fleste tilfeller har tiltro til
maten selskapet ledes pa. Mer enn halv-
parten av tilfellene der vi stemte imot
ledelsen, var i selskaper i Asia/Oseania-
regionen, 24 prosent var i Amerika-
regionen, og 23 prosent var i Europa-
regionen. Narmere 40 prosent av de
sakene der vi stemte imot ledelsens for-
slag, var innen kategorien “Styrerela-
tert”, og vel en fjerdedel var knyttet til
avlgnning.

Figur 4-3 viser i hvilken grad vi stemte
imot ledelsen i de ulike regionene for de
ulike typene saker. I Amerika stemte vi
imot 8 prosent av ledelsens forslag, i
Europa 9 prosent og i Asia/Oseania 11
prosent. I Amerika stemte NBIM imot
ledelsen i mellom 6 og 17 prosent av
sakene innen alle sakskategoriene.
I Europa og Asia/Oseania var NBIMs
motstand mot ledelsens forslag stgrst i
saker knyttet til mekanismer mot opp-
kjgp. I saker knyttet til avlgnning stemte
vi imot ledelsen i 25 prosent av sakene.

NBIM stemte imot ledelsens anbefa-
ling blant annet i fglgende type saker:

Rutine/virksomhet
NBIM stemte imot ledelsens anbefaling i
4 prosent av saker av mer rutinemessig

karakter. Vi stemte imot foreslatt revisor
pa grunn av sterke interessekonflikter og
mangel pa uavhengighet; dette gjaldt
spesielt i Japan og Korea. Vi stgttet ikke
godkjennelse av arsrapportering pa grunn
av mangel pa informasjon og fordi det
foreslatte utbyttet ble ansett som for lavt
sett 1 lys av selskapets gode resultater
over flere ar. I mange tilfeller stgttet vi
ikke foreslatte endringer i selskapsved-
tektene pa grunn av mangel pa informa-
sjon og fordi endringene ville gi styret
pkte fullmakter ved at enkelte beslutnin-
ger ikke lenger skulle behandles av gene-
ralforsamlingen.

Styrerelatert

NBIM stemte imot ledelsens anbefaling i
7 prosent av styrerelaterte saker. I en
rekke amerikanske og asiatiske selskaper
stemte vi avholdende eller imot ved valg
av styremedlemmer fremmet av ledelsen
pa grunn av at uavhengige styremedlem-
mer ikke var i flertall, og fordi styremed-
lemmer som ikke var uavhengige av sel-
skapet, satt i viktige styrekomiteer (nomi-
nasjon, avlgnning og revisjon). [ en rekke
europeiske selskaper stemte vi imot
styrevalg pa grunn av mangelfull infor-
masjon om kandidatene og som fglge av
at kandidatene skulle velges for en perio-
de som var lengre enn hva som er praksis
blant selskaper i det aktuelle markedet.

I mange amerikanske selskaper stem-
te NBIM imot gjenvalg av styreleder
fordi denne personen ogsa var adminis-
trerende direktgr i selskapet. Vi stemte
imot styremedlemmer som har sittet i
styrekomité for avlgnning, i selskaper
der administrerende direktgr fikk en
betydelig lgnnsgkning samtidig som
selskapet over en lengre periode har vist
dérlige resultater. Vi stemte ogsa imot
gjenvalg av styremedlemmer som, uten
at dette er begrunnet, ikke hadde deltatt
tilstrekkelig i styrets arbeid, og i noen
tilfeller ogsa imot styremedlemmer som
sitter i svaert mange styrer. I noen tilfel-
ler er det stemt imot gjenvalg av ameri-
kanske styremedlemmer fordi disse i
flere ar har neglisjert aksjonerforslag
som har fatt stgtte av en majoritet av
generalforsamlingen flere ar pa rad.

Avlgnning

NBIM stemte imot ledelsens anbefaling i
25 prosent av sakene om avlgnning.
NBIM stgttet ikke godkjenning av avlgn-
ningsplaner som ikke var knyttet til
resultatoppnaelse, som tillot reprising av
opsjoner, som fgrte til relativt stor utvan-
ning av eierandeler for eksisterende
eiere, og som ble tildelt til en pris langt
under markedspris, eller som innebar
overdrevne pensjonsordninger samt pen-
sjonsbonuser for styremedlemmer og
revisorer. Vi stemte ogsa imot en rekke
avlgnningsplaner som fglge av mangel-
full informasjon.

Kapitalstruktur

NBIM stemte imot ledelsens anbefaling i
18 prosent av sakene om kapitalstruktur.
Det er stemt imot forslag til aksjeutvi-
delse som ville vanne ut eksisterende
aksjonerers eierandeler vesentlig, eller
der utvidelsen ville skje til en svert redu-
sert pris i forhold til markedsprisen. Pa
generalforsamlingene til mange Hong-
kong-selskaper stemte vi imot aksjeut-
videlse der tilbudet ble gitt til en liten
gruppe aksjonerer til en svart gunstig
pris. I Frankrike har vi stemt imot planer
om tilbakekjgp av aksjer der tilbakekjg-
pene ogsa potensielt kan skje etter at det
har kommet et oppkjgpstilbud pa selska-
pets aksjer.

Vi har stemt imot utstedelse av aksjer
som vil forsterke avviket fra prinsippet
om “én aksje — én stemme”. I japanske
selskaper ble det stemt imot forslag om
utbyttebetaling som ble ansett som for
lav i forhold til inntjening. Det er ogsa
stemt imot aksjeutvidelse der aksjone-
rene ikke fikk tilstrekkelig informasjon.

Reorganisering

NBIM stemte imot ledelsens anbefaling i
11 prosent av sakene om reorganisering.
Vi har stemt imot foreslatte oppkjgp
fordi tilbudene har vert for darlige finan-
sielt sett, fordi troen pa den foreslatte
strategien til det sammenslatte selskapet
har vert for liten, fordi det forela et bedre
tilbud, eller fordi det var mangelfull
informasjon om de foreslatte endringene.
I mange japanske selskaper er det stemt
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imot forslag om endringer i vedtektene
som ville gi styret gkte fullmakter til &
bestemme om selskapet skulle starte opp
aktiviteter pa nye omrader eller selge
deler av virksomheten, i tillegg til en
rekke andre endringer som ville gi styret
okt diskresjon.

Mekanismer mot oppkjop

NBIM stemte imot ledelsens anbefaling i
41 prosent av sakene som gjaldt meka-
nismer mot oppkjgp. Det er stemt imot
forslag om a gi styret en blankofullmakt
til a utstede aksjer ved potensielle opp-
kjgpstilbud, sakalte "giftpiller”, som gjgr
det mindre attraktivt & kjgpe opp et sel-
skap. Vi stemte imot forslag om a endre
selskapsvedtektene fra arlige valg av alle
styremedlemmer til lengre valgperioder
og forslag om & gke kravet til hvor stor
andel av aksjonzrene som ma stgtte et
forslag om & fjerne et styremedlem for a
fa vedtaket godkjent. Vi stgttet ikke for-
slag til endringer i selskapsvedtektene
som ville gi styret gkte fullmakter og
dermed potensielt stgrre makt til a hindre

oppkjop.

Aksjonerforslag

Aksjon@rforslagene er normalt ikke
stgttet av ledelsen, sd en stemme for et
slikt forslag er gjerne en stemme mot
ledelsen. Aksjonarforslagene utgjorde
2 prosent av sakene NBIM stemte over i
2007. NBIM stgttet 46 prosent av aksjo-
nerforslagene pa de generalforsam-
lingene vi stemte pa. I 2006 stgttet vi
52 prosent av aksjonarforslagene.

Aksjonerforslag er vanligst i USA,
men i 2007 var det en gkende mengde av
slike forslag ogsa i enkelte europeiske
land og i Japan. Det var i underkant av
700 aksjonersforslag til avstemning pa
generalforsamlinger i amerikanske sel-
skaper.

Stgtten som aksjonazrforslag oppnar,
har gkt de siste arene, spesielt nar det
gjelder forslag om ansvarliggjgring av
selskapsstyrene. Ogsa innenfor temaer
av mer sosial og miljgmessig art har stgt-
ten til aksjonarforslagene gkt i lgpet av
de siste arene. I tillegg til krav om rap-
portering gker antall forslag som krever

at selskapene skal innfgre retningslinjer
for sosialt ansvar og berekraft.

I USA oppnadde mer enn 110 av for-
slagene stgtte fra flertallet av aksjonere-
ne ved avstemning. Samtidig er det ogsa
en gkning i antall forslag som blir truk-
ket tilbake etter at de er fremmet. Dette
skjer ofte fordi selskaper der det er frem-
met et aksjon@rforslag, gar i dialog med
forslagsstiller og lover a foreta endringer.
I USA 12007 ble nzrmere 30 prosent av
fremsatte aksjonarforslag trukket tilbake.

De fleste av aksjonzrforslagene som
ble fremmet i selskaper i Europa og Asia,
har vert knyttet til styrevalg, men det er
ogsa fremmet forslag knyttet til sosiale
og miljgmessige temaer. For eksempel er
det for enkelte europeiske og canadiske
selskaper fremmet forslag om bedre
rapportering om de aktivitetene selska-
pene har i land der menneskerettigheter
tradisjonelt i liten grad ivaretas, og at det
for enkelte europeiske selskaper er frem-
met forslag om bedre rapportering knyt-
tet til selskapenes pavirkning pa miljget
og samfunnet generelt.

Aksjonerforslag utgjgr en uensartet
gruppe, og de stilles bade av store
pensjonsfond og andre institusjonelle
fond og av enkeltpersoner som represen-
terer s@rinteresser og som eier et lite
antall av selskapets aksjer. Forslagene
handler i hovedsak om ivaretakelse av
aksjonerrettigheter, styrets arbeid og
struktur og ledelseskompensasjon, men
det fremmes altsd ogsa forslag av sosial
og miljgmessig art. Ofte er temaene for
disse forslagene svert relevante, men
forslagene har i mange tilfeller en form
og en type krav til selskapet som fgrer til
at NBIM ikke stgtter forslaget.

NBIM har i 2007 for eksempel stemt
imot noen forslag som krevde rapporte-
ring og/eller retningslinjer for mennes-
kerettigheter eller barekraftig utvikling
fordi forslagene enten har vert for detal-
jerte og omfattende og dermed ikke har
representert forsvarlig bruk av selskapets
ressurser, eller fordi vi mener at selska-
pet allerede har tiltak og rapportering
som er tilstrekkelig. Vi har ogsa stemt
imot noen forslag som krevde rapporte-
ring om stgtte til partipolitiske organisa-

sjoner, fordi den eksisterende rapporte-
ringen er god nok. I andre tilfeller kan
selskapets administrasjon allerede ha
héandtert temaet pa en mer formalstjenlig
mate, eller forslagets form, serigsitet,
gjennomfgrbarhet og gkonomiske kon-
sekvenser kan vare slik at aksjonzrene
ikke er tjent med at forslaget blir etter-
fulgt. Dette betyr at selvom NBIM stem-
mer imot en del av disse forslagene, er
ikke banken ngdvendigvis imot a ivareta
de hensynene som belyses, og i mange
tilfeller vil banken gjennom andre eier-
skapsaktiviteter og gjennom offentlig-
gjgring av sine prinsipper kunne bidra til
a ivareta disse hensynene.

Vi erfarte i 2007 en viss positiv utvik-
ling i selskapenes respons péa aksjonee-
rers gnsker, serlig nar det gjelder omfang
og kvalitet av rapportering.

Et aksjonarforslag vil normalt komme
fra investorer som ikke har muligheter
eller ressurser til & ga i dialog med sel-
skapets gverste ledelse, eller som spesi-
elt gnsker a markere bestemte saker. For
store institusjonelle investorer som
NBIM er det vanlig a se pa aksjoneer-
forslag fgrst og fremst som siste utvei
nar vanlig dialog ikke nar frem. NBIM
anser derfor egne forslag for a vaere en
siste utvei. NBIM har i 2007 utredet de
juridiske sidene av a fremme aksjonar-
forslag i forskjellige jurisdiksjoner.
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Spesielle utviklingstrekk og aksjonarers pavirkning

USA

I 1gpet av 2007 ble det fremmet mer enn
1 100 aksjonarforslag til generalfor-
samlingene i amerikanske selskaper.
Forslagene var knyttet bade til selskaps-
styring og til sosiale og miljgmessige
temaer. Over 300 av forslagene ble truk-
ket tilbake, ofte som fglge av at selska-
pene og forslagsstillerne gikk i dialog
og ble enige om endringer fra selskapets
side. Over halvparten av de mer enn 120
forslagene om at styremedlemmer skal
velges ved majoritetsvalg ble trukket
tilbake. Ogsa narmere halvparten av
forslagene knyttet til krav om gkt rap-
portering rundt selskapers sosiale og
miljgmessige forhold ble trukket tilba-
ke. Mye av grunnen til at selskaper viser
en stgrre villighet til & ha dialog med
aksjonarer og a foreta endringer kan til-
skrives at aksjonarforslag over de sene-
re drene har oppnadd en stadig stgrre
stgtte pa generalforsamlingene. Av de
litt under 700 forslagene som til slutt
kom til avstemning i 2007, oppnadde
over 100 flertall.

Aksjonerers adgang til a fa sine
styrekandidater inkludert i agenden til
generalforsamling som sendes ut av sel-
skapet (sdkalt ”proxy access”), har vaert
det mest omdiskuterte selskapsstyrings-
temaet i USA i 2007, og dette er ogsa
bergrt i teksten ovenfor. Det amerikan-
ske verdipapirtilsynet, Securities and
Exchange Commission (SEC), evaluer-
te 1 Igpet av 2007 sine regler knyttet til
aksjonerers rettigheter til 4 fremme for-
slag om styrekandidater og sendte i juli
ut forslag til to konkurrerende regler pa
hgring. Det ene forslaget innebar en
fullstendig eliminering av aksjonrers
muligheter til a fa egne styrekandidater
inkludert pa agendaen, mens det andre
forslaget apnet for denne muligheten
gitt mer omfattende, og for en investor
som NBIM utilfredsstillende, krav til

stgrrelse pa eierskap og hvor lenge
aksjonzren har holdt dette eierskapet.
SEC konkluderte i november med at
ingen endringer skulle foretas inntil
videre, men sa samtidig at man ville
komme tilbake til dette etter at selska-
pene hadde holdt generalforsamlinger i
2008. NBIMs kommentarbrev, skrevet
sammen med de store europeiske fonds-
forvalterne ABP, PGGM og Hermes
hgsten 2007, finnes tilgjengelig pa SECs
hjemmesider.

I USA har det de siste drene veart
fremmet et gkende antall aksjonarfor-
slag der det kreves en stgrre apenhet
bade rundt nivaet pa lgnningene, rundt
hvilke krav det stilles til resultater for at
ledelsen skal fa uttelling for de avtalene
som er inngatt, og rundt krav om at
avlgnningsplanene skal legges frem for
generalforsamlingen arlig til radgivende
avstemning. Disse aksjonarforslagene
har fatt gkende grad av stgtte, og mange
selskaper har innfgrt endringer. Repre-
sentantenes hus behandlet i april et lov-
forslag om at generalforsamlingen skal
ha en radgivende avstemning om topp-
ledelsens avlgnningsplan. Forslaget ble
godkjent, men tilsvarende avstemning
gjenstar i Senatet. Forslag om slik
avstemning oppnadde flertall pa gene-
ralforsamlingen til flere selskaper i
2007. Det er etablert en arbeidsgruppe
som bestar av bade investorer og selska-
per som skal se pa konsekvensene, det
vil si kostnader og fordeler, av a imple-
mentere denne type avstemninger.
Denne type avstemning er obligatorisk i
Storbritannia, Australia, Sverige og
Nederland.

2007 var det fgrste aret amerikanske
selskaper har mattet fglge de nye regle-
ne for offentliggjgring av lederlgnnin-
ger i forbindelse med arsrapporteringen,
der de blant annet pa detaljert vis ma
forklare utgangspunktet for og imple-

menteringen av avlgnningsplanene.

Ogsa i 2007 har det vert fremmet
mange aksjon@rforslag som krever at
styremedlemmer skal velges ved majo-
ritetsvalg, det vil si at de ma oppna et
flertall av stemmene for a bli valgt.
I mange amerikanske selskaper velges
styret fremdeles ved pluralitetsvalg,
samtidig som det kun er adgang til &
stgtte kandidaten eller & stemme avhol-
dende. Det betyr at det er mulig a bli
valgt selv med kun én stemme for. Som
et resultat av at aksjonzrer de siste
arene har fremmet forslag om at styre-
medlemmer skal velges ved majoritets-
valg, har stadig flere selskaper innfgrt
slik valgordning.

Europa

Aksjonerforslag er ikke sa vanlige i
europeiske selskaper, men det har vart
et gkende antall som er blitt fremmet de
siste arene. Disse er i stor grad relatert
til styrevalg, men det er ogsa fremmet
forslag knyttet til sosiale og miljgmes-
sige temaer.

EU-kommisjonen vedtok i 2007 et
direktiv for hvordan ulike hindre for
stemmegivning pa tvers av landegrenser
kan reduseres. Direktivet har til formal
a legge til rette for at aksjonerer skal
kunne delta og stemme pa generalfor-
samlinger elektronisk og uten fysisk
deltakelse. Det fastsettes ogsa minste-
krav til aksjonzrers rett til 4 stille spgrs-
mal og selskapets plikt til & svare pa
disse. Resultater fra avstemninger pa
generalforsamlinger skal offentliggjg-
res pa selskapers hjemmesider. Direkti-
vet er bindende for medlemsstatene,
ikke for det enkelte selskapet. Med-
lemsstatene plikter & implementere
direktivet i sin nasjonale rett innen 3.
august 2009, og enkelte tilpasninger er
gjennomfgrt i noen land allerede i
2007.
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I mai offentliggjorde EU-kommisjo-
nen sin rapport fra studien av sakalte
“kontrollforsterkende mekanismer”, det
vil si mekanismer som fgrer til at en
investors rettigheter ikke er proporsjo-
nale med den gkonomiske risikoen
investoren har i et selskap. Studien tok
for seg nzermere 500 selskaper notert pa
bgrser i 16 EU-land og inkluderte i
tillegg tilsvarende informasjon fra
Australia, Japan og USA. Studien kon-
kluderte med at denne type mekanismer
er utbredt i europeiske selskaper, spesi-
elt innen enkelte land. Studien inneholdt
ogsd en gjennomgang av akademisk
litteratur pa omradet og konkluderte
med at det basert pa dagens litteratur
ikke er noen klar indikasjon pa at slike
mekanismer er verdiforringende. Den
siste delen av studien var resultater fra
en undersgkelse blant investorer om
hvordan de vurderte denne type meka-
nismer. Resultatene viste at 80 prosent
av investorene forventer en rabatt i pri-
sen pa aksjene til et selskap som har
denne type mekanismer, sammenlignet
med selskaper som ikke har det. Rabat-
tene vil variere avhengig av type meka-
nisme og i hvilken grad aksjonarers ret-
tigheter ellers er beskyttet i de enkelte
landenes lovgivning.

I flere europeiske markeder har det
vert en gkende bekymring over at hed-
gefond, statlig kontrollerte utenlandske
investeringsfond og andre typer “akti-
vistiske” investorer kjgper opp kontrol-
lerende poster i store, strategisk viktige
selskaper:

* I Nederland foreslo regjeringen a
redusere flaggingsgrensen (grensen
for hva slags eierandel en aksjonaer
eller en samordnet gruppe av aksjo-
narer kan ha fgr det kreves at de
offentliggjgr sin intensjon) fra 5 til
3 prosent. Forslaget var nok i stor
grad pavirket av at den nederland-

ske banken ABN Amro ble sterkt
kritisert av noen investorer, og ban-
ken ble kjgpt opp og splittet. Ogsa i
Sveits foreslo regulerende myndig-
heter a redusere flaggingsgrensen
og a kreve utvidet rapportering
rundt bruk av derivater for a oppna
kontroll.
 Etter at investeringsfondet til myn-
dighetene i Dubai og en statlig kon-
trollert russisk bank begge kjgpte
betydelige eierandeler i EADS, et
fransk/tysk begrsnotert fly-/vapen-
konsern som blant annet produserer
Airbus-flyene, har myndighetene
bade i Frankrike, i Nederland og pa
EU-niva uttrykt sterk bekymring.
Det ble reist forslag om a utstede
aksjer med spesielle rettigheter
(sakalte “golden shares”) til myn-
dighetene for a sikre strategisk
industri og nasjonalt/europeisk
eierskap. Dette kan sta i motsetning
til den europeiske domstolens kjen-
nelse fra 2002 basert pa EUs regler
for selskapsovertagelse om at
regjeringers adgang til a etablere
aksjer med spesielle rettigheter for
strategiske industrier skal veare
begrenset.

Japan

I Japan ble det fremmet flere aksjonaer-
forslag enn tidligere ér, og generelt sa
man en tendens til gkt aktivisme fra
bade japanske og internasjonale inves-
torer. Den gkte aktivismen har nok med-
virket til at stadig flere selskaper innfg-
rer tiltak som skal virke hemmende pa
oppkjgpsforsgk. Etter nylige endringer i
japansk selskapslovgivning kan selska-
per kjgpes opp i form av aksjebytte.
Utenlandske oppkjgp av japanske sel-
skaper har tidligere ikke vert vanlige
fordi dette har mattet skje i form av
kontanter, men med den nye lovgivnin-

gen har man sett en gkning i oppkjgp fra
utenlandske selskaper. Dette har fort til
at selskaper gnsker a innfgre sakalte
“giftpiller”. Mer enn 200 selskaper
fremmet forslag om & innfgre slike opp-
kjopshindrende mekanismer. I flere sel-
skaper enn tidligere ar sd man at denne
type forslag ikke oppnéadde den tilstrek-
kelige stgtten for a bli vedtatt. Dette
skjedde spesielt i selskaper med en hgy
grad av internasjonalt institusjonelt
eierskap.
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4.2 Uttrekk av selskaper

Finansdepartementets etiske retnings-
linjer skal fremmes gjennom bruk av tre
virkemidler, jf. omtale i separat ramme i
kapittel 4.1. Et av virkemidlene er eier-
skapsutgvelsen, som er Norges Banks
ansvar og omtalt i forrige kapittel og i en
egen temaartikkel. De to gvrige virke-
midlene er Finansdepartementets ansvar
og gjelder negativ filtrering av selskaper
som er involvert i visse typer vapen-
produksjon, eller ad hoc uttrekk av
enkeltselskaper som bryter grunnleg-
gende etiske normer ved for eksempel a
medvirke til alvorlig miljgskade eller
ved grove krenkelser av menneskerettig-
heter.

Regjeringen har oppnevnt et etikkrad
som gir rad til Finansdepartementet om
negativ filtrering og uttrekk av selskaper.
Departementet fatter endelig vedtak om
uttrekk og gir instruks om dette til Nor-
ges Bank. Norges Bank har vedtatt at de
selskapene som Finansdepartementet har
besluttet a trekke ut fra investeringsuni-
verset til Statens pensjonsfond — Utland,
ogsa skal veere trukket ut fra investerin-
gene for Norges Banks valutareserver.

Finansdepartementet besluttet i 2007 &
trekke ut til sammen syv selskaper fra
investeringsuniverset. Beslutningene var
basert pa anbefalinger fra Etikkradet.
Bakgrunnen for uttrekkene er narmere
omtalt i pressemeldinger fra departemen-
tet. Tilradingene fra radet er gjengitt pa
www.etikkradet.no. Samlet verdi av
investeringene pa tidspunktet for beslut-
ning om uttrekk i 2007 var ca. 530 mil-
lioner kroner.

Siden 2002 er det trukket ut 27 selska-
per med samlet verdi i portefgljen pa
10,9 milliarder kroner. Norges Bank har
anslatt de samlede transaksjonskostna-
dene ved uttrekk til 59,5 millioner kro-
ner. Dette antas kun a vare en liten del av
de mulige gkonomiske tapene som fglge
av uttrekk. Det gir imidlertid liten mening
a ansla potensielle tap i avkastning over
perioder pa noen fa ar. Tabell 4-3 gir en
oversikt over alle selskaper som var ute-
lukket per 31. desember 2007.

Tabell 4-3: Selskaper som Finansdepartementet har utelukket fra investeringsuniverset*

Begrunnelse Dato Selskap
Antipersonell-landminer ~ 26. april 2002 Singapore Technologies Engineering Ltd.,
Singapore
Klasevéapen 31. august 2005 Alliant Techsystems Inc, USA
General Dynamics Corporation, USA
L-3 Communications Holdings Inc, USA
Lockheed Martin Corporation, USA
Raytheon Company, USA
Thales SA, Frankrike
30. november 2006 Poongsan Corporation, Ser-Korea
31. desember 2007 Hanwha Corporation, Sgr-Korea
Kjernevapen 31. desember 2005 BAE Systems plc, Storbritannia
Boeing Company, USA
Finmeccanica SpA, Italia
Honeywell International Inc, USA
Northrop Grumman Corporation, USA
Safran SA, Frankrike
United Technologies Corporation, USA
10. mai 2006 EADS Co, Nederland**
31. desember 2007 GenCorp Inc, USA
Serco Group plc, Storbritannia
Krenkelser av 31.mai 2006 Wal-Mart Stores Inc, USA
menneskerettigheter Wal-Mart de Mexico SA, Mexico
Miljgskade 31.mai 2006 Freeport McMoRan Copper and Gold Inc, USA
31. mars 2007 DRD Gold Ltd., Sar-Afrika
Miljeskade og 31. oktober 2007 Vedanta Resources plc, Storbritannia

krenkelser av
menneskerettigheter

Sterlite Industries Ltd., India
Madras Aluminium Company, India

* Selskapet KerrMcGee Corporation ble utelukket 31. mai 2005 fordi selskapet var involvert i Vest-Sahara. Denne aktiviteten
ble avsluttet varen 2006, og selskapet (senere fusjonert med Anadarko Petroleum) ble tillatt igjen fra 30. juni 2006.

** EADS ble farst utelukket 31. august 2005 fordi selskapet var involvert i produksjon av klasevapen. EADS produserer ikke
lenger klasevapen. Imidlertid er EADS involvert i produksjon av kjernevapen, og pa dette grunnlaget opprettholdt Finansde-

partementet utelukkelsen 10. mai 2006.
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5.1 Styringsmodell og organisering

Forvaltningen av Statens pensjonsfond
— Utland utfgres av Norges Bank Invest-
ment Management (NBIM), som er et
eget virksomhetsomrade i Norges Bank.
I tillegg til dette fondet forvalter NBIM
Statens petroleumsforsikringsfond pa
oppdrag fra Olje- og energidepartemen-
tet og det meste av Norges Banks valuta-
reserver. Ved utgangen av 2007 var sam-
let kapital under forvaltning 2 261 milli-
arder kroner.

Hovedstyret har det overordnede
ansvaret for virksomheten i Norges
Bank. Det bestér av syv medlemmer, alle
oppnevnt av Kongen. Sentralbanksjefen
og visesentralbanksjefen er henholdsvis
leder og nestleder. Representantskapet,
som bestar av 15 medlemmer oppnevnt
av Stortinget, er bankens tilsynsorgan og
vedtar bankens budsjett.

Representantskapet organiserer revi-
sjonen i Norges Bank i henhold til sen-
tralbankloven.  Sentralbankrevisjonen
avgir en revisjonsberetning til represen-
tantskapet om bankens arsregnskap.
Representantskapet har fra 2007 inngatt
en avtale med revisjonsselskapet Deloit-
te AS om et samarbeid med sentralbank-
revisjonen om finansiell revisjon av
Deloitte
sammen med sentralbankrevisjonen en

kapitalforvaltningen. avgir,
separat revisjonsuttalelse til represen-
tantskapet om arsregnskapet for Statens
pensjonsfond — Utland. I tillegg avgir
sentralbankrevisjonen, i henhold til for-
valtningsavtalen, bekreftelser til Finans-
departementet om NBIMs kvartals- og
arsrapporter om forvaltningen av fondet.

Riksrevisjonen har ansvaret for den
overordnede revisjonen av Statens pen-
sjonsfond — Utland og bygger sitt arbeid
pé blant annet materialet fra sentralbank-
revisjonen. Statens petroleumsforsi-
kringsfond forvaltes og regnskapsfgres
av Norges Bank, men inngar ikke i Nor-
ges Banks arsregnskap. Fondet revideres
av Riksrevisjonen. Sentralbankrevisjo-
nen utfgrer revisjonshandlinger av ars-
regnskapet i henhold til avtale med Riks-
revisjonen.

Hovedstyret fastsetter hovedrammer
for virksomheten i NBIM gjennom stra-
tegiplaner. Strategiplanen er tredrig og

revurderes hvert annet ar. En ny strategi-
plan for utvikling av kapitalforvaltnin-
gen frem til 2010 ble fastsatt av hoved-
styret i begynnelsen av 2007. I lgpet av
planperioden kan kapital under forvalt-
ning i Norges Bank gke vesentlig, samti-
dig som det kan bli aktuelt & investere i
nye aktivaklasser som fast eiendom og
unoterte aksjer. Hovedmalene i planen er
a skape store merverdier ved aktiv for-
valtning av statens og Norges Banks
finansformue 1 utlandet, ivareta eiernes
langsiktige finansielle interesser ved
aktiv selskapsstyring og sette ut i livet
eiernes strategi for forvaltningen pa en
kostnadseftektiv, betryggende og tillit-
vekkende mate. Bak mélene for virk-
somheten ligger en erkjennelse av at
Norges Bank forvalter betydelige midler
for det norske samfunn, noe som ogsa
fremgar av virksomhetens formal, visjon,
malsettinger og verdier (jf. omtale i
NBIMs arsrapport for 2006).
Hovedstyret opprettet i 2006 et radgi-
vende utvalg som stgtte for sitt arbeid
med kapitalforvaltningen. Bakgrunnen
er utfordringene hovedstyret star overfor
i utvikling og oppfelging av kapitalfor-
valtningen. Utvalget bestar av fire inter-
nasjonalt anerkjente eksperter med
omfattende erfaring fra store institusjo-
ner innen kapitalforvaltning. Utvalget
hadde to mgter med hovedstyret i 2007.
NBIM legger stor vekt pa a styre og

5.2 Operasjonell risiko

NBIM definerer operasjonell risiko som
risikoen for gkonomisk tap eller tap av
renommé for organisasjonen eller for de
forvaltede fondene, som er forarsaket av
svakheter eller feil i interne prosesser og
systemer, i tillegg til feil som skyldes
menneskelige faktorer eller eksterne
hendelser.

NBIM har i de siste arene lagt betyde-

kontrollere den operasjonelle risikoen i
virksomheten. I 2006 ble det etablert et
formelt rammeverk for styring av opera-
sjonell risiko. Dette er forankret i hoved-
styret og er nermere omtalt i kapittel 5.2.
Pa oppdrag fra Finansdepartementet
hadde det internasjonale revisjonsfirmaet
Ernst & Young i 2007 en gjennomgang
av kapitalforvaltningen i Norges Bank.
Den endelige rapporten fra Ernst &
Young omhandler internasjonalt aner-
kjente prinsipper innenfor de ulike omra-
dene for risiko- og avkastningsmaling.

12007 var NBIM organisert ved egne
forretningsomrader  for  henholdsvis
aksje- og renteforvaltning. I tillegg hadde
NBIM avdelinger som organisasjons-
messig 1a utenfor og uavhengig av for-
retningsomradene med direkte rapporte-
ring til leder av NBIM. Disse avdelinge-
ne hadde ansvar for utgvelse av eierskap,
risiko- og avkastningsmaling, kontroll
med investeringsretningslinjer  samt
administrative fellesfunksjoner. NBIMs
organisasjonskart finnes pa Norges
Banks nettsted (www.nbim.no).

NBIM har hovedkontor i Oslo. I 2007
fikk Norges Bank godkjenning fra de
kinesiske myndighetene til & opprette et
kontor i Shanghai. Kontoret ble formelt
apnet i november. Kontoret i New York
ble i 2007 flyttet fra nedre Manhattan til
mer sentralt pa Manhattan ("Midtown”).
NBIM har ogsa kontor i London.

lig vekt pa arbeidet med & styre og kon-
trollere den operasjonelle risikoen for a
kunne oppfylle malet om hgy avkastning
med lav operasjonell risiko.

NBIM etablerte i 2006 et rammeverk
basert pd COSO-prinsippene' for styring
av operasjonell risiko. Retningslinjene er
forankret i hovedstyret og ble i 2007
implementert 1 samtlige forretnings-

Y COSO ("The Committee of Sponsoring Organisations of the Treadway Commission”) etablerte i 1992 et ram-
meverk for internkontroll, som na er blitt det mest anerkjente internasjonale rammeverket pa dette omradet.
COSO stgttes av The American Institute of Certified Public Accountants, The American Accounting Associa-
tion, Financial Executives International, The Institute of Internal Auditors og Institute of Management Acco-

untants.
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omrader og avdelinger i organisasjonen.
Retningslinjene omhandler ansvar og
roller og prinsipper og prosedyrer for
identifisering, vurdering, overvaking,
kontroll, reduksjon og rapportering av
operasjonelle risikoer i organisasjonen.

Identifisering, styring og kontroll av
operasjonelle risikoer er en tydelig og
integrert del av ledelsesansvaret pa alle
nivder i NBIM. Den enkelte linjeleder
har det direkte ansvaret for den operasjo-
nell risikoen innenfor sitt forretningsom-
rade eller sin avdeling og for de omra-
dene av organisasjonens virksomhet som
er utkontraktert.

Felles rammeverk og metodikk har i
2007 bidratt til at NBIM har et helhetlig
system for styring og oppfglging av ope-
rasjonell risiko. Viktige verktgy i over-
vakingen av risikosituasjonen er bruk av
risikoindikatorer som gir tidlige varsel-
signaler om ugnskede endringer i risiko-
niva eller effektivitet. Risikoindikatorer
utarbeides for alle vesentlige risikoer.

Fgr NBIM setter i gang ny aktivitet,
som for eksempel investering i nytt mar-
ked, nytt produkt eller ny aktivaklasse,
foretar NBIM en vurdering av de opera-
sjonelle risikofaktorene knyttet til aktivi-
teten for a sikre at disse er identifiserte,
malbare og kontrollerbare. Tilsvarende
risikovurdering blir ogsa gjennomfort
ved valg av leverandgr, ved omorganise-
ringer, endringer i IT-lgsninger og etter
tapshendelser eller lignende.

Et sentralt virkemiddel i den operasjo-
nelle risikostyringen er gode krise- og
beredskapsplaner. Det arbeides aktivt for
kontinuerlig a forbedre disse.

Operasjonell risiko er i mindre grad
kvantifiserbart i forhold til andre risiko-
omrdder, men NBIM vil fremover til-
strebe gkt kvantifisering for & forbedre
risikostyringen og a skape et dynamisk
utviklingsbilde. Fastsettelse av maltall
og toleransegrenser er sentralt i dette
arbeidet for a gi ledelsen effektiv over-
sikt over maloppnaelse.

5.3 Ansatte i NBIM

Ved arsskiftet 2007/2008 hadde NBIM i
alt 178 fast ansatte i tillegg til 14 heltids
engasjementer og 14 traineer. Utenom
norske statsborgere hadde NBIM 48
medarbeidere fra 19 forskjellige nasjo-
ner. I Igpet av aret ble det ansatt 59 nye
faste medarbeidere, mens 13 sluttet. Av
de fast ansatte er 26,4 prosent kvinner.
Gjennomsnittsalderen ved  arsskiftet
2007/2008 var 37,5 ar, og gjennom-
snittlig ansettelsesperiode i NBIM var

6 ar. Sykefraveeret var 2,1 prosent.

Den stgrste andelen av medarbeiderne
er lokalisert i Oslo, men NBIM har ogsa
kontorer i New York (20 medarbeidere),
London (19 medarbeidere) og siden hgs-
ten 2007 ogsa Shanghai (6 medarbei-
dere). Ved utgangen av 2007 var totalt 45
av NBIMs faste medarbeidere tilknyttet
kontorene utenfor Norge. De fleste av
disse utgver aktiv forvaltning av aksje-
og renteinstrumenter.

5.4 Lanns- og insentivsystem

Hovedstyret legger til grunn at oppgaven
med a forvalte Statens pensjonsfond —
Utland krever aktiv bruk av lgnns- og
personalpolitiske virkemidler. Kvaliteten
pa den forvaltningen banken utfgrer,
avhenger i meget stor grad av evnen til 4
tiltrekke oss, utvikle og beholde medar-
beidere med svart hgy og serskilt kom-
petanse. Norges Bank fglger regnskaps-
lovens bestemmelser om rapportering av
lgnn, pensjonsforhold og andre ytelser til
bankens toppledelse og ledergruppe.
Rapporteringen gjgres i Norges Banks
arsberetning.

NBIM rekrutterer fra et internasjonalt
arbeidsmarked. En rekke nordmenn er
rekruttert fra utenlandske selskaper og
blitt boende i London eller New York.
I det utenlandske markedet for medarbei-
dere 1 kapitalforvaltning, som i det nor-
ske, bestar Ignnen normalt av to hoved-
komponenter: en fast Ignn og en del som
avhenger av oppnadde resultater. For
personer som selv tar investeringsbeslut-
ninger, og som vurderes pa bakgrunn av
resultatene, vil den resultatavhengige
Ignnskomponenten ofte vere stgrre enn
den faste.

Prestasjonsbasert Ignn er et virkemid-
del for a kunne beholde medarbeidere
som lykkes med & skape merverdi
gjennom sine investeringsbeslutninger.

Systemet med prestasjonsbasert avlgn-
ning har ogsd en annen funksjon. Det
skal bidra til at personer med inve-
steringsfullmakter faktisk tar aktiv mar-
kedsrisiko. NBIMs ambisjoner om a
skape verdier ved aktiv forvaltning tilsier
at det er enkeltpersoner som tar slik risi-
ko innen de rammene og oppfelgingsru-
tinene som settes for dem. Et insentiv-
system som premierer gode resultater,
pavirker viljen til & drive slik aktiv for-
valtning.

Hovedstyret definerer lgnns- og perso-
nalpolitikken for NBIM som et virke-
middel for a4 oppna de strategiske mélene
for virksomheten. Vi viser ogsa til
NBIMs arsrapport for 2006, der det er en
detaljert gjennomgang av prinsippene
for Ignns- og insentivsystemene.

Avlgnning i 2007

Meravkastningen for fondene som for-
valtes av NBIM, er omtalt i tidligere
kapitler. Siden Statens pensjonsfond —
Utland er det desidert stgrste fondet, vil
resultatet her ha stgrst innvirkning pa de
samlede lgnnstallene.

Avkastningen ble i 2007 klart lavere
enn malet om verdiskapning pa 25 basis-
punkter. Dette er i hovedsak grunnet
svake resultater i renteforvaltningen.
Aksjeforvaltningen leverte imidlertid et
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sveert godt resultat for aret. Prestasjons-
Ignningene reflekterer forskjellene i den
individuelle resultatoppnaelsen, som
varierer svaert mye for 2007.

For NBIMs investeringsavdelinger var
samlet prestasjonsbasert lgnn i 2007 67,7
millioner kroner. Dette tilsvarer 42 pro-
sent av den gvre rammen som var satt av.
I aksjeavdelingen ble det betalt ut 59
prosent av rammen og i renteavdelingen
13 prosent.

Figur 5-1 viser ansatte i investerings-
avdelingene gruppert etter hvor stor
andel av den enkeltes prestasjonslgnns-
ramme som ble utbetalt. Figuren viser
for eksempel at 46 prosent av de ansatte
i investeringsavdelingene fikk utbetalt
under 25 prosent av sin prestasjonslgnns-
ramme i 2007.

System og ramme for avlgnning av
NBIMs leder er fastsatt av hovedstyret.
Innplassering fastsettes av sentralbank-
sjefen etter nermere kriterier. Kriteriene
omfatter blant annet NBIMs gkonomiske
resultater over de siste arene og ulike
mal for kvalitet av ledelse, overholdelse
av retningslinjer og ivaretakelse av tillit
til NBIM, oppbygging og drift av organi-
sasjonen og gjennomfgring i forhold til
handlingsplaner. NBIMs leder fikk utbe-
talt en lgnn péa 3 218 630 kroner i 2007. I
tillegg fikk han andre ytelser til en samlet
verdi av 12 864 kroner. Leder for NBIM
er medlem av Norges Banks pensjons-
ordning, som er omtalt i arsberetningen
fra Norges Bank.
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Lann i NBIM

Investeringsavdelingene:

Antall med prestasjonsbasert lgnn: 86 ansatte
Andel av dette internforvaltning: 93 prosent
Samlet fastlgnn, alle i investeringsavdelingene: 70,2 millioner kroner
Samlet prestasjonsbasert Ignn,

alle 1 investeringsavdelingene: 67,7 millioner kroner
Samlet gvre ramme for prestasjonsbasert lgnn,

alle 1 investeringsavdelingene: 159,3 millioner kroner
Prestasjonsbasert lgnn i prosent av gvre p-lgnnsramme, alle: 42 prosent
Prestasjonsbasert lgnn i prosent av gvre p-lgnnsramme, aksjer: 59 prosent
Prestasjonsbasert lgnn i prosent av gvre p-lgnnsramme, renter: 13 prosent

Ovrige avdelinger:”

Antall ansatte: 91
Sum fast Ignn: 52,4 millioner kroner
Antall med prestasjonsbasert lgnn: 67
Sum prestasjonsbasert lgnn: 8,8 millioner kroner

* Omfatter ikke lgnn til NBIMs leder
&
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Figur 5-1: Prestasjonslennsuttelling i forhold til rammen i investeringsavdelingene






I det fplgende presenteres regnskapsinformasjon for de portefoljene som forvaltes av Norges Bank Investment Management. Regn-
skapsrapportering for Statens pensjonsfond — Utland og Norges Banks valutareserver inngar i, og er utdrag av Norges Banks revi-
derte arsregnskap, som ble fastsatt av Norges Banks representantskapet 28. februar 2008. Det er avgitt en scerskilt revisjonsuttalelse
vedrgrende Statens pensjonsfond — Utland, som fremkommer under. Statens petroleumsforsikringsfond regnskapsfores av Norges
Bank, men dette fondet inngar ikke i bankens drsregnskap. For en fullstendig regnskapspresentasjon vises til arsregnskapet for
Norges Bank og scerskilt rapportering for Statens petroleumsforsikringsfond.

6.1 Statens pensjonsfond — Utland

Resultatregnskap

Note 2007 2006
Resultat fra finansielle eiendeler ekskl. valutakursreguleringer
Renteinntekter innskudd i utenlandske banker 431 137
Renteinntekter utlan knyttet til gjensalgsavtaler 33564 25717
Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra:
- Aksjer og andeler 2 41627 104667
- Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 2 19750 11710
- Finansielle derivater 5265 -85
Rentekostnad innlan knyttet til gjenkjepsavtaler -32509 -21613
Andre rentekostnader -118 -60
Andre kostnader -179 -6
Sum resultat fra forvaltning for valutakursreguleringer 1 67831 120468
Valutakursreguleringer -146 412 -24 232
Sum resultat -78581 96 236
Pélgpt forvaltningskostnad 3 -1783 -1531
Arsresultat -80 364 94705
Balanse

Note 2007 2006
EIENDELER
FINANSIELLE EIENDELER
Innskudd utenlandske banker 23905 13154
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 669607 619746
Aksjer og andeler 4 945113 720195
Obligasjoner og andre rentebeerende papirer 4 1120540 1166 911
Finansielle derivater 5 2094 0
Andre fordringer 6 5229 328
Sum finansielle eiendeler 10,11 2766 488 2520334
GJELD 0G EIERS KAPITAL
FINANSIELL GJELD
Kortsiktig innlén 7 187 57
Innlan knyttet til gjenkjepsavtaler 8 710898 728 357
Uoppgjorte handler 33480 5123
Finansielle derivater 0 1777
Annen gjeld 6 3185 1355
Skyldig forvaltningskostnad 1783 1526
Sum finansiell gjeld 1011 749533 738195
Eiers kapital 9 2016 955 1782139
Sum gjeld og eiers kapital 2766488 2520334

Statens pensjonsfond — Utland blir presentert pa fglgende mate i Norges Banks balanse:

Eiendeler
Plasseringer for Statens pensjonsfond — Utland 2016 955 1782139

Gjeld
Innskudd kronekonto Statens pensjonsfond — Utland 2016 955 1782139
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REGNSKAPSPRINSIPPER OG NOTER TIL REGNSKAPET

Regnskapsprinsipper

Regnskapsprinsippene for Norges Bank
er vedtatt av representantskapet 13.
desember 2007. Regnskapsprinsippene
for Norges Bank er etter avtale med
Finansdepartementet ogsa fulgt for
Statens pensjonsfond — Utland.

Grunnlag for utarbeidelse av
arsregnskapet

Norges Bank er underlagt Lov om Nor-
ges Bank og pengevesenet, og er ikke
palagt a fglge norsk regnskapslovgiv-
ning. Regnskapet er likevel, med enkelte
unntak utarbeidet i samsvar med regn-
skapsloven 1998, tilhgrende forskrifter
og god regnskapsskikk i Norge. Avvike-
ne er i all hovedsak begrunnet ut fra sen-
tralbankspesifikke forhold.

Regnskapsloven fravikes hovedsakelig

pé fglgende omrader:

* Oppstillingsplan for resultat og balan-
se er tilpasset bankens virksomhet

* Kontantstrgmsanalyse er ikke utar-
beidet

 Finansielle derivater, uoppgjorte hand-
ler og pélgpte renter er vist netto i
balansen

» Reinvestert kontantsikkerhet ved utlan
av verdipapirer innregnes ikke

e Valutaelementet knyttet til realiserte
og urealiserte verdiendringer pa finan-
sielle instrumenter er skilt ut og pre-
sentert pa egen linje

 Enkelte noteopplysninger

Presentasjon av Statens pensjonsfond
- Utland

Statens Pensjonsfond — Utland forvaltes
av Norges Bank i eget navn pa vegne av
Finansdepartementet i henhold til ret-
ningslinjer gitt for forvaltningen. Den
forvaltede portefglje tilsvarer det til
enhver tid innestaende belgp pa Statens
pensjonsfond — Utlands kronekonto i
Norges Bank. Den oppnéadde avkastnin-
gen ved forvaltningen henfgres i sin hel-
het til kronekonto. Norges Bank barer
ingen gkonomisk risiko knyttet til verdi-
utviklingen i fondet. Oppnadd resultat
for Statens pensjonsfond — Utland pévir-
ker derfor ikke Norges Banks resultat
eller Norges Banks egenkapital. Plasse-
ringer for Statens Pensjonsfond — Utland

presenteres netto pa egen linje som en
eiendel. Pensjonsfondets kronekonto
presenteres som tilsvarende forpliktelse
til Finansdepartementet.

Utarbeidelse av regnskapsrapporteringen
for Norges Bank innebzrer bruk av esti-
mater og vurderinger som kan pavirke
eiendeler, gjeld, inntekter og kostnader.
Estimater og skjgnnsmessige vurderinger
vurderes lgpende og er basert pa historisk
erfaring og forventning til fremtidige hen-
delser som vurderes sannsynlig pa tids-
punktet for avleggelsen av regnskapet.
Estimatene er basert pa beste skjgnn, men
vil kunne avvike fra endelig utfall.

Transaksjoner i utenlandsk valuta regn-
skapsfgres til valutakursen pa transak-
sjonstidspunktet.

Eiendeler og gjeld i utenlandsk valuta
omregnes til norske kroner med valuta-
kurser pa balansedagen.

I resultatregnskapet er valutaclementet
knyttet til realiserte og urealiserte verdi-
endringer pa finansielle instrumenter skilt
ut og presentert pa egen linje. Valutakurs-
regulering beregnes manedlig basert pa
manedens utgdende virkelig verdi i valuta.

4.1. Innregning og fraregning
Finansielle eiendeler eller forpliktelser
innregnes i balansen nar Norges Bank
blir part i instrumentets kontraktsmessi-
ge bestemmelser. Transaksjoner blir inn-
regnet pa handelsdato.

Finansielle eiendeler fraregnes nar de
kontraktsmessige rettene til kontant-
strgmmene utlgper eller nar den finansi-
elle eiendelen og det vesentligste av
risiko og avkastning knyttet til eierskap
av eiendelen overfgres.

Finansielle forpliktelser blir fraregnet
nar forpliktelsen har opphgrt.

4.2. Verdivurdering

Forste gangs regnskapsforing

En finansiell eiendel eller forpliktelse
innregnes til anskaffelseskost inklusive
direkte transaksjonskostnader.

Etterfplgende verdimdaling
Finansielle eiendeler og forpliktelser

regnskapsfgres til virkelig verdi pa
balansedagen. Virkelig verdi er det belgp
en eiendel kan omsettes for eller en for-
pliktelse gjgres opp med i en transaksjon
pé armlengdes avstand mellom uavhen-
gige parter.

For verdipapir som omsettes i et aktivt
marked, settes virkelig verdi til notert kurs
fra bgrs, prisleverandgr eller megler.

For verdipapir som ikke omsettes i et
aktivt marked, benyttes verdsettingsmeto-
der for a fastsette virkelig verdi. Verdset-
tingsmetoder omfatter bruk av nylig fore-
tatte markedstransaksjoner pa armlengdes
avstand mellom uavhengige parter, der-
som slike er tilgjengelige, henvisning til
lgpende virkelig verdi av et annet instru-
ment som er praktisk talt det samme, dis-
kontert  kontantstrgmsberegning  og
opsjonsprisingsmodeller. Dersom det er
en verdsettingsmetode som er i vanlig
bruk av deltakerne i markedet for & pris-
sette instrumentet, og denne teknikken
har vist seg a gi palitelige estimater
av priser oppnadd i faktiske markeds-
transaksjoner, benyttes denne teknikken.
Det benyttes markedsinformasjon i verd-
settingsmetodene sa langt som mulig.

Endringer i virkelig verdi resultat-
fgres.

4.3. Utlan av verdipapirer
(Utlansprogrammer)

Utlan av finansielle instrumenter skjer
ved at verdipapirer overfgres fra Norges
Bank til en innldner mot at innléner stiller
sikkerhet i form av kontanter eller verdi-
papirer. Ved opphgr av lanet skal identiske
verdipapirer leveres tilbake. Innlaner for-
plikter a kompensere utlaner for ulike
hendelser tilknyttet verdipapirene, som
tegningsrettigheter, utbytte med mer.
Utlante verdipapirer tas ikke ut av Norges
Banks balanse. Utlansgebyr inntektsfgres
Igpende som renter pa utlan.

Innlaner har stemmerett pa verdi-
papirer i laneperioden.

Mottatt sikkerhetsstillelse innregnes
ikke i balansen. Dette gjelder uavhengig
av om sikkerhetsstillelsen reinvesteres
eller ikke. Urealiserte gevinster og tap pa
reinvesteringene malt til markedsverdi
resultatfgres.

4.4. Gjenkjgps-/gjensalgsavtaler
Ved gjenkjgpsavtaler vil kriteriene for fra-
regning av verdipapiret ikke vare oppfylt,
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og verdipapiret tas ikke ut av balansen ved
inngéelse av gjenkjgpsavtalen. I avtale-
perioden regnskapsfgres det etter de ordi-
nere regnskapsregler for verdipapirer.
Mottatt sikkerhetsstillelse regnskapsfgres
brutto i avtaleperioden, som en finansiell
eiendel og som en kortsiktig finansiell for-
pliktelse til amortisert kostpris.

del med dekning fra bankinnskudd i
avtaleperioden. Det underliggende verdi-
papiret innregnes ikke i balansen.

4.5. Opptjente og palgpte renter

Opptjente og palgpte renter presenteres i
balansen pa samme linje som den til-
hgrende finansielle eiendelen eller for-

Norges Bank er ikke skattepliktig for sin
virksomhet i Norge.

Trukket kildeskatt pa utbetalt dividen-
de og kupongrente i utenlandske marke-
der bokfgres som reduksjon i aktuell inn-
tekt. Dersom kildeskatten kan kreves til-
bakebetalt, vises dette som en fordring

Gjensalgsavtaler innregnes i balansen pliktelsen. fram til tilbakebetaling finner sted.
til amortisert kost som en finansiell eien-
Noter til regnskapet
Tall i hele millioner kroner Renter Uthytte Real. gev/tap Ureal. gev/tap SUM
Renteinntekter pé innskudd i utenlandske banker 431 0 0 0 431
Renteinntekter pé utlan knyttet til gjensalgsavtaler 33564 0 0 0 33564
Netto inntekt/kostnad - gevinst/tap fra:
- Aksjer og andeler 938 18823 61925 -40058 41627
- Obligasjoner og andre rentebeerende verdipapirer 51993 0 -15215 -17028 19750
- Finansielle derivater 3142 0 -1416 3539 5265
Rentekostnad innlan knyttet til gjenkjopsavtaler -32509 0 0 0 -32509
Andre rentekostnader -118 0 0 0 -118
Andre kostnader -179 0 0 0 -179
Sum resultat fra forvaltning for valutakursreguleringer 57 262 18 823 45294 -53 547 67831

Renteinntekter fra utlante aksjer er resultatfgrt med 938 millioner kroner pa resultatlinjen netto inntekt/kostnad og gevinst/tap fra

aksjer og andeler. Renteinntekter fra utlante obligasjoner og andre rentebzrende verdipapir er resultatfgrt med 647 millioner kroner

pa resultatlinjen netto inntekt/kostnad og gevinst/tap fra obligasjoner og andre rentebarende verdipapir. Som fglge av negativ mar-
kedsutvikling er et tilhgrende urealisert verditap pa reinvesterte kontantsikkerhetsstillelser pa 3 088 millioner kroner regnskapsfort

pa resultatlinjen netto inntekt/kostnad og gevinst/tap fra obligasjoner og andre rentebzrende verdipapir. Se note 11 for ytterligere

informasjon. Dette medfgrer at netto tap fra utlan av verdipapirer i 2007 ble 1 503 millioner kroner. Omfanget av utlan og sikkerhets-

stillelse, rapporteres til virkelig verdi i nedenstaende tabell:

Utlan av verdipapirer

Tall i hele millioner kroner
Virkelig verdi

Utlante aksjer 181929
Utlante obligasjoner og andre rentebaerende verdipapirer 334424
Sum sikrede utlan av verdipapirer 516 352
Utenfor balansen
Sikkerhetsstillelser i form av kontanter 298012
Sikkerhetsstillelser i form av aksjer 127637
Sikkerhetsstillelser i form av obligasjoner og renteberende verdipapir 110049
Sum sikkerhetsstillelser 535698
Sikkerhetsstillelser i form av kontanter som blir reinvestert 294493
Herunder:
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 201227
Asset Backed Securities 45720
Structured Investment Vehicles 10791
Andre rentebearende fordringer 36755

Norges Bank har inngatt utlansavtaler med J.P. Morgan Chase Bank, State Street Bank & Trust og Dresdner Bank AG. Alle disse
avtalene har bestemmelser som sikrer Norges Banks interesser dersom lantakeren av verdipapirene ikke kan levere dem tilbake, og

dersom den sikkerheten som er stilt for utlanet, ikke er tilstrekkelig til & dekke tapene.
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Som sikkerhet for utlan av verdipapirer mottar Norges Bank kontanter, aksjer (industrialiserte land) eller obligasjoner og andre
rentebaerende papirer med hgy kredittverdighet.

Sikkerhet i form av kontanter reinvesteres i gjenkjgpsavtaler eller diversifiserte obligasjonsfond med kort lgpetid og hgyeste
kredittkarakter (Aaa fra Mooody’s). Norges Bank har inngétt avtaler med State Street Bank & Trust og Dresdner Bank AG som
forvaltere av disse fondene.

2007 2006
1000 kroner Basispunkter 1000 kroner Basispunkter
Interne kostnader i aksjeforvaltningen 315751 223889
Kostnader til aksjedepot og oppgjer 110400 95689
Samlede kostnader i den interne aksjeforvaltningen 426 151 11 319578 81
Interne kostnader i renteforvaltningen 290616 184178
Kostnader til rentedepot og oppgjer 115088 79858
Samlede kostnader i den interne renteforvaltningen 405704 41 264036 3,2
Minimumshonorarer til eksterne forvaltere 513442 431829
Avkastningsavhengige honorarer til eksterne forvaltere 268546 387816
Kostnader til depot, oppgjer og oppfalging av ekstern forvaltning 169433 122340
Samlede kostnader i den eksterne forvaltningen 951421 251 941 985 28,3
Sum alle forvaltningskostnader 1783275 9,3 1525600 9,8
Sum forvaltningskostnader, eksklusive avkastningsavhengige honorarer 1514729 19 1137784 13
Aksjer og andeler Anskaffelseskost Opptjent aksjeutbytte Markedsverdi
Barsnoterte aksjer og andeler 912736 1110 943320
Andeleriikke barsnoterte rente og aksjefond 1855 1793
Sum aksjer og andeler 914 591 1110 945113
Markedsverdi
Obligasjoner og andre rentebaerende verdipapir Anskaffelseskost verdipapirer Opptjente renter Sum markedsverdi
Stat og statsrelaterte obligasjoner 294372 276 443 8655 285098
Inflasjonsjusterte obligasjoner 98512 94753 562 95315
Selskapsobligasjoner 323181 285590 5465 291055
Pantesikrede obligasjoner 465056 438035 6675 444709
Sertifikater 4404 4362 0 4362
Sum obligasjoner og andre rentebzerende verdipapirer 1185526 1099184 21356 1120540

Posten pantsikrede obligasjoner bestar av obligasjoner med fortrinnsrett (Covered Bonds) og Asset Backed/Mortgage Backed
Securities med verdi henholdsvis 289 og 156 milliarder kroner. Av sistnevnte er ca. 99 milliarder kroner utstedt av amerikanske
byraer. Med byraer menes for eksempel Fannie Mae, Freddy Mac og Ginnie Mae (jfr. note 11).

Eksponering Virkelig verdi
Tall i hele millioner kroner Kjopte Solgte Eiendel Gjeld Verdi
Valutahandler 61402 278 430 (152)
Bersnoterte futures kontrakter 119875 147319 539 785 (246)
Rentebytteavtaler 813119 747671 20856 18980 1876
Totalavkastningsbytteavtaler 24140 18497 404 447 (43)
Kreditbytteavtaler 166 715 50889 1838 1328 510
Aksjebytteavtaler 30473 15775 2605 3199 (593)
Sum bytteavtaler 25703 23953 1749
Barsnoterte opsjoner 46907 28926 92 29 64
Andre opsjoner 146 951 78694 3720 3040 680
Sum opsjoner 3812 3069 743

Sum derivater 30331 282317 2094
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Valutahandler
Omfatter valutahandler med vanlig oppgjér og med fremtidig levering. Eksponering er sum nominell verdi av inngatte kontrakter.

Bgrsnotert futures kontrakter
Eksponering er markedsverdi av underliggende instrumenter

Rentebytteavtaler
Inkludert i denne posten er rentebytteavtaler og rente- og valutabytteavtaler.
Eksponering uttrykker hvorvidt Norges Bank mottar (kjgpte) eller betaler (solgte) fast rente.

Totalavkastningsbytteavtaler
Ved en totalavkastningsbytteavtale (Total Return Swap — TRS) overfgrer kjgperen av beskyttelsen den totale avkastning pa underlig-
gende kreditt til selgeren av beskyttelsen i bytte mot en fast eller flytende rente. Med den totale avkastningen menes her summen av
kupongbetalinger og eventuelle verdiendringer. Underliggende for de TRS som fondet er investert i, er CMBS (Commercial Mortgage
Backed Security) og MBS (Mortgage Backed Security) indekser.

Eksponering viser om Norges Bank mottar (kjgpte) eller betaler (solgte) indeksavkastningen.

Kredittbytteavtaler
Ved en kredittbytteavtale mottar selger av beskyttelse en periodisk premie eller et engangsbelgp fra kjgper av beskyttelse som en
kompensasjon for a overta kredittrisikoen. Kjgper av beskyttelse mottar betaling fra selger kun hvis kredittbeskyttelsen av underlig-
gende kreditt utlgses (utlgsende hendelse). En utlgsende hendelse kan for eksempel vare et mislighold av underliggende kreditt. En
kredittbytteavtale er i stor grad lik tradisjonelle garantier. Beskyttelsen opphgrer normalt etter fgrste utlgsende hendelse.
Underliggende kreditt for kreditbytteavtalene er selskapsobligasjoner, verdipapirer utstedt av nasjonalstater, indeks bestaende av
selskapsobligasjoner, ABS (Asset-Backed Security) indekser og CMBS indekser.
Eksponering uttrykker hvorvidt Norges Bank har kjgpt eller solgt beskyttelse mot hele eller deler av kredittrisikoen knyttet til de
ulike typer av underliggende.

Aksjebytteavtaler
Aksjebytteavtaler er en ikke bgrsnotert avtale mellom to motparter til a bytte betalingsstrgmmer basert pa endringer i underliggende
verdipapir. I tilegg mottar man innbetalinger i forbindelse med dividende og selskapshendelser. Det underliggende verdipapir kan
vare en aksje, gruppe av aksjer eller en indeks.

Eksponering tilsvarer markedsverdien pa underliggende aksjer eller indekser.

Opsjoner
Eksponering uttrykker markedsverdi pa underliggende. Opsjonskontrakter som fondet har skrevet, er plassert under solgte kontrak-
ter. Opsjoner hvor Norges Bank betaler en premie ligger under kjgpte kontrakter.

Talli hele millioner kroner 2007 2006
Kildeskatt 293 237
Mellomvearende separate portefaljer til forvaltning 4766 0
Opptjente renter utlan verdipapirer m 91
Sum andre fordringer 5229 328
Talli hele millioner kroner 2007 2006
Mellomvaerende separate portefaljer til forvaltning 0 1355
Regulering av reinvesteringer i utlansprogram 3088 0
Skattekostnad til utlandet 97 0
Sum annen gjeld 3185 1355

Mellomvarende separate portefgljer til forvaltning er netto verdi av innskudd, utlan, gjenkjgps og gjensalgsavtaler mot andre porte-
fgljer som forvaltes av Norges Bank.

Forventet skattekostnad er beregnet til 97 millioner kroner. Tilsvarende tall for 2006 var ca 40 millioner. I 2006 er disse inkludert
i aksjebeholdningen.
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Kortsiktige innlan benyttes i likviditetsstyringen av portefgljen, og har lgpetider fra 1 til 10 dager.

Talli hele millioner kroner 2007 2006
Innlén gjenkjepsavtaler 708 163 728357
Innlén sikkerhet verdipapirlan 2735 0
Sum innlan knyttet til gjenkjopsavtaler 710898 728 357
Tall i hele millioner kroner 2007 2006
Innskudd kronekonto pr. 01.01 1782139 1397896
Tilforselilapet av aret 315179 289537
Forvaltningsgodtgjarelse til Norges Bank -1783 -1530
Resultat fratrukket/tilfart kronekonto -18580 96 236
Eiers kapital - Innskudd kronekonto pr. 31.12 2016 955 1782139

Tall i hele millioner kroner

BALANSE usD CAD EUR GBP JPY Andre sum

FINANSIELLE EIENDELER

Innskudd i utenlandske banker 11124 2724 6961 (864) 436 3524 23905
Utlan knyttet til gjensalgsavtaler 330304 20 261 157438 128 661 10416 22528 669 607
Aksjer og andeler 305194 17621 257892 137023 73735 153648 945113
Obligasjoner og andre rentebaerende papirer 311303 15321 650721 56 596 55944 30655 1120540
Finansielle derivater 876 (142) 2425 (294) (353) (418) 2094
Uoppgjorte handler - - _ B j . R
Andre fordringer (2) 804 (727) 3253 1402 499 5229
SUM FINANSIELLE EIENDELER 958799 56 588 1074710 324376 141580 210435 2766488
FINANSIELL GJELD

Kortsiktig innlan - - 24 n 1 151 187
Innlén knyttet til gjenkjopsavtaler 263995 10998 306782 84249 21169 23705 710898
Finansielle derivater - - - - - - -
Uoppgjorte handler 31658 949 1181 (394) 37 49 33480
Annen gjeld 3088 - 0 - - 97 3185
Skyldig forvaltningsgodtgjering - - - - - 1783 1783
SUM FINANSIELL GJELD 298741 11947 307987 83865 21206 25785 749533

Investeringer i internasjonale verdipapirmarkeder medfgrer markedsrisiko og relativt hgy sannsynlighet for store variasjoner i de
arlige resultater. For Statens pensjonsfond — Utland er nivéet pa markedsrisikoen hovedsakelig bestemt av referanseportefgljen fast-
satt av Finansdepartementet. De viktigste elementene i markedsrisikoen er aksjeandelen i portefgljen, svingninger i aksjekurser,
valutakurser og det generelle rentenivéet, samt endringer i renteportefgljens kredittrisiko.

I tillegg til det absolutte niva pa markedsrisikoen, som bestemmes av investeringsstrategien slik den er uttrykt gjennom referanse-
portefgljen, sgker Norges Bank gjennom sin aktive forvaltning & oppna meravkastning.

Markedsrisiko ma sees i sammenheng med forventet avkastning, og en gkning i markedsrisikoen innebarer en forventning om
hgyere avkastning.

Alle investeringer er gjort i utenlandsk valuta uten valutasikring og saledes vil portefgljens markedsverdi i norske kroner endre seg
med endringer i valutakursene. For fordeling valuta, se note 10.

Markedsrisiko
Svert mye av markedsrisikoen i fondet er bestemt av markedsrisikoen til referanseportefgljen. I tillegg tar Norges Bank noe risiko
gjennom sin aktive forvaltning. Norges Bank maler bade absolutt og relativ markedsrisiko i fondet. Absolutt risiko estimeres med
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basis i den faktiske portefgljen, og for relativ risiko estimeres standardavviket til forskjellen pa avkastningen mellom den faktiske
portefgljen og referanseportefgljen.

Ved utgangen av 2007 hadde portefgljen en annualisert markedsrisiko malt i norske kroner pa 8,6 prosent, som er hgyere enn ved
inngangen til dret. Ved utgangen av aret var verdien av portefgljen 2 017 milliarder kroner.

Portefgljen hadde i fgrste halvar en avtagende risiko, mens det var en markant gkning i portefgljerisiko det siste halve aret. Bak-
grunnen for gkningen i risiko er finansuroen i markedet i 2007. I tilegg til gkt volatilitet i bade rente og aksjemarkedene, vil risikoen
pa fondsniva vare avhengig av samvariasjonen mellom markedene. De seneste arene har korrelasjonen ligget pa et relativt hgyt niva,
men er vesentlig redusert i 2007. Noe av gkningen i markedenes volatilitet i Igpet av 2007 har derfor ikke materialisert seg i fondets
risiko, ettersom diversifiseringseffekten (gjennom spredning av investeringene pa renter og aksjer) har gkt.

Kredittrisiko

I fondet oppstar kredittrisiko dels i renteportefgljen som fglge av Finansdepartementets valg av investeringsstrategi og dels gjennom
Norges Banks aktive forvaltning (kredittportefgljerisiko). Videre har Norges Bank bade i aksje- og i renteportefgljen en risiko over-
for motparter i gjennomfering av transaksjoner, risiko overfor de institusjonene der verdipapirene deponeres, og risiko overfor
internasjonale oppgjgrs- og depotsystemer (motpartsrisiko).

Alle rentebeerende verdipapirer som inngar i fondets referanseindeks, har en karakter fra ett av de tre store kredittvurderingsbyraene
Standard & Poor’s, Moody’s og Fitch.

Alle tre byraer klassifiserer utstedere av rentebarende verdipapirer etter deres kredittverdighet. For langsiktige obligasjonslan
brukes en karakterskala fra AAA til D. Hgyeste karakter fra S&P og Fitch er AAA og fra Moody’s Aaa. Laveste karakter innenfor det
som kalles investment grade, er BBB fra S&P og Fitch og Baa fra Moody’s. Lavere karakterer enn det kalles “speculative grade”.
Referanseindeksen for fondet inneholder bare obligasjoner med karakteren “investment grade”. Det er ikke krav til kredittvurdering
fra kredittvurderingsbyraene for fondets portefglje av renteinstrumenter.

Kredittrisiko basert pa kredittkarakter 2007
Markedsverdi (mill. kr.)

Kredittrisiko basert pa rating fra Moody’s Aaa Aa A Baa Ba Lavere P-1 Ingen SUM

Inflasjonsjusterte obligasjoner 40369 8210 30791 18928 98298
Pantesikrede obligasjoner 382811 13810 2558 1268 389 839 43033 444708
Selskapsobligasjoner 21058 87150 89743 70435 5306 2023 15342 291057
Sertifikater 4198 165 4363
Stats og statsrelaterte obligasjoner 114568 98381 32126 8039 1272 752 26976 282114

Sum obligasjoner og andre rentebaerende
verdipapirer 558806 207551 155218 79742 6967 3614 4198 104444 1120540

Markedsverdi (mill. kr.)

Kredittrisiko basert pa rating fra Standard & Poor's  AAA AA A BBB BB Lavere A-1 Ingen SUM

Inflasjonsjusterte obligasjoner 39606 23317 9751 25624 98298
Pantesikrede obligasjoner 330893 4981 2841 1694 464 1019 102816 444708
Selskapsobligasjoner 19631 56654 109043 80745 5493 2232 17259 291057
Sertifikater 4198 165 4363
Stats og statsrelaterte obligasjoner 95528 80249 64091 10224 2000 37 29985 282114

Sum obligasjoner og andre rentebzerende
verdipapirer 485658 165201 185726 92663 7957 3288 4198 175849 1120540

Markedsverdi (mill. kr.)

Kredittrisiko basert pa rating fra Fitch AAA AA A BBB BB Lavere F-1 Ingen SUM

Inflasjonsjusterte obligasjoner 32685 20611 1541 43461 98298
Pantesikrede obligasjoner 293175 5351 2575 1110 190 945 141362 444708
Selskapsobligasjoner 4675 74762 95436 55724 2907 582 56 971 291057
Sertifikater 2246 2117 4363
Stats og statsrelaterte obligasjoner 108304 75021 27433 9017 1889 60450 282114

Sum obligasjoner og andre rentebzerende
verdipapirer 438839 175745 126985 65 851 4986 1527 2246 304361 1120540
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Aksje- og renteportefgljen inneholder ogsa plasseringer i usikrede bankinnskudd og ikke-bgrsnoterte derivater. Finansdepartementet
har bestemt at ingen motparter i slike handler kan ha lavere kredittvurdering enn A-/A3/A- fra Fitch, Moody’s eller Standard & Poors
(S&P). Kredittrisikorammer blir bestemt av kredittkarakteren til motparten der hgyere karakter gir hgyere ramme.

Usikkerhet i verdsettelsen av verdipapirer

For alle verdipapirer som prises pa bakgrunn av andre kilder enn observerbare markedspriser foreligger det en usikkerhet om den
benyttede pris reflekterer et beste anslag pa virkelig verdi. Denne usikkerheten er normalt sveart begrenset for hoveddelen av de
verdipapirer fondet investerer i.

I tredje og fjerde kvartal 2007 har verdivurdering vart spesielt krevende og usikker innenfor sektoren pantesikrede obligasjoner,
herunder spesielt investeringer i strukturerte produkter som bestar av Asset Backed Securities, herunder Mortgage Backed Securities
og Structured Investment Vehicles. Det som startet som bekymringer rundt sékalte sub-prime lan i USA utviklet seg gjennom 2007
til en mer generell og dypere kreditt- og likviditetskrise. Ved utgangen av fjerde kvartal 2007 var derfor markedet for deler av instru-
mentene innen strukturert kreditt preget av svaert begrenset likviditet og tilhgrende usikkerhet i verdsettelsen av disse instrumentene.
Gjennom flere analyser og diskusjoner med ulike aktgrer i markedet (prisleverandgrer, meglere og eksterne forvaltere) er det derfor
utviklet metoder for verdsettelse som er ment a ta hensyn til denne usikkerheten. Metodene inneberer at verdien av enkelte typer
instrumenter er nedjustert gjennom et likviditetsfradrag pa den verdi som er rapport fra ordinzre priskilder. Stgrrelsen pa likviditets-
fradraget er avhengig av vurdert usikkerhet i prisen fra prisingskilden.

Nedenfor presenteres vurderingen av markedsverdi for Asset Backed Securities (ABS) og Structured Investment Veichles (SIV)

Asset Backed Securities (ABS)

Fondet hadde ved utgangen av fjerde kvartal eksponering mot ulike typer pantsikrede obligasjoner bade som en del av den lgpende
forvaltningen av portefgljen og som en del av reinvestering av kontantsikkerhet under verdipapirutlansprogrammene. For & kunne
innga i reinvesteringsprogrammet for utlan har slike investeringer krav til beste kredittkarakter (AAA/Aaa), mens det ikke er krav til
kredittvurdering fra kredittvurderingsbyraene for fondets investeringsportefglje. Samlet ABS (inkludert MBS) eksponering som er
ansett 4 ha lav likviditet, er 92,5 milliarder kroner. Med bakgrunn i lav likviditet og tilhgrende prisusikkerhet for ABSer har Norges
Bank etablert en metode for a ta hensyn til prisusikkerheten. Det er kun foretatt et likviditetsfradrag for pantesikrede obligasjoner
som ikke er utstedt av byrder. Med byrder menes for eksempel Fannie Mae, Freddy Mac og Ginnie Mae. Kredittkarakteren fra
Moody’s, S&P og Fitch vert utslagsgivende for stgrrelsen pa fradraget. Et urealisert tap pa 2 463 millioner kroner er derfor resultat-
fgrt pa resultatlinjen netto inntekt/kostnad og gevinst/tap fra obligasjoner og andre rentebarende verdipapir. Av dette er 1 359 mil-
lioner kroner relatert til metoden beskrevet i dette avsnittet, mens 1 104 millioner kroner er basert pa ordinzre priskilder. Av totalt
urealisert tap pa 2 463 millioner kroner er 1 214 millioner kroner urealisert tap pa reinvesterte kontantsikkerhetsstillelser.

Structured Investment Vehicles (SIV)

Structured Investment Vehicles er en egen type ABS som ved utgangen av fjerde kvartal var serlig bergrt av manglende likviditet.
Gjennom verdipapirutlansprogrammene og herunder reinvestering av kontantsikkerhet (se note 2) er fondet eksponert mot seniorpa-
pirene i 13 ulike STVer med en samlet verdi pa 10,8 milliarder kroner. For a kunne inngé i reinvesteringsprogrammet har slike inves-
teringer krav til beste kredittkarakter (AAA/Aaa). SIVene har gjennomsnittlig forfall pr. september 2008, der de aller fleste papirene
forfaller i Igpet av 2008, mens det verdipapiret med lengst lgpetid forfaller i november 2009. Ved utgangen av 2007 var én av
SIVene som fondet har eksponering mot, gétt i avvikling (enforcement mode).

Med bakgrunn i svert lav likviditet og tilhgrende stor prisusikkerhet har Norges Bank utviklet en metode for & klassifisere SIVene
med hensyn til risiko. Det er i den sammenheng lagt vekt pa beldningsgrad, likviditetsgap, aktivasammensetning og i hvilken grad
SIVen er gjenstand for restruktureringsinitiativ. Hensyntatt denne risikoklassifiseringen er et samlet urealisert verditap for SIVene
med 1 874 millioner kroner resultatfgrt hvorav 775 millioner kroner relaterer seg til risikoklassifiseringsmetoden og 1 099 millioner
kroner er basert pa ordinzre priskilder. Dette er bokfgrt som urealisert tap over resultatregnskapet pa resultatlinjen netto inntekt/
kostnad og gevinst/tap fra obligasjoner og andre renteb@rende verdipapir.
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Sentralbankrevisjonen og Deloitte AS har avgitt folgende felles revisjonsuttalelse til
representantskapet til regnskapsrapporteringen for Statens pensjonsfond — Utland,
slik denne fremkommer i note til Norges Banks arsregnskap 2007.

Uttalelse til Norges Banks representantskap

UTTALELSE TIL REGNSKAPSRAPPORTERING FOR STATENS
PENSJONSFOND - UTLAND FOR 2007

Vi har revidert regnskapsrapporteringen for Statens pensjonsfond — Utland for 2007 som inngar i Norges
Banks arsregnskap for 2007. Regnskapsrapporteringen, som viser et negativt arsresultat pa 80 364
millioner kroner bestér av resultatregnskap, balanse og noter. Regnskapspresentasjonen for Statens
pensjonsfond - Utland er avlagt i henhold til regnskapslovens bestemmelser og god regnskapsskikk i Norge
med de justeringer som fremgar av Regnskapsprinsipper i Noter til regnskapsrapporteringen.
Regnskapsrapporteringen er avgitt av Norges Banks hovedstyre. Var oppgave er a uttale oss om
regnskapsrapporteringen.

Vi har utfgrt revisjonen i samsvar med lov om revisjon og revisorer og god revisjonsskikk i Norge,
herunder revisjonsstandarder vedtatt av Den norske Revisorforening, og avgir var uttalelse i samsvar med
RS 800 "Revisors uttalelser ved revisjonsoppdrag med spesielle formal”. Revisjonsstandardene krever at vi
planlegger og utfgrer revisjonen for a oppna betryggende sikkerhet for at regnskapsrapporteringen ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon. Revisjon omfatter kontroll av utvalgte deler av materialet som
underbygger informasjonen i regnskapsrapporteringen, vurdering av de benyttede regnskapsprinsipper og
vesentlige regnskapsestimater, samt vurdering av innholdet i og presentasjonen av
regnskapsrapporteringen. I den grad det fglger av god revisjonsskikk, omfatter revisjon ogsa en
gjennomgaelse av Norges Banks formuesforvaltning og regnskaps- og intern kontrollsystemer av
betydning for Statens pensjonsfond — Utland. Vi mener at vér revisjon gir et forsvarlig grunnlag for vér
uttalelse.

Vi mener at

» regnskapsrapporteringen gir et rettvisende bilde av Statens pensjonsfond — Utlands gkonomiske stilling
31. desember 2007 og av resultatet i regnskapsaret i samsvar med regnskapslovens bestemmelser og god
regnskapsskikk i Norge med de justeringer som fremgar av Regnskapsprinsipper i Noter til
regnskapsrapporteringen

¢ ledelsen har oppfylt sin plikt til & sgrge for ordentlig og oversiktlig registrering og dokumentasjon av
regnskapsopplysninger

Oslo, 20. februar 2008

Sentralbankrevisor Deloitte AS

Svenn Erik Forsstrgm (sign) Aase Aa. Lundgaard (sign)
Statsautorisert revisor Statsautorisert revisor
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6.2 Investeringsportefaljen

For omtale av regnskapsprinsipper, se kapittel 6.1. Forgvrig vises til mer detaljerte opplysninger i Norges Banks arsregnskap.

Avkastning Investeringsportefaljen. Millioner kroner

31.12.2006 31.3.2007 30.6.2007 30.9.2007 31.12.2007
Renteelementer 6695 1479 3448 5365 7238
Dividende 2017 491 1749 2247 2621
Valutakursreguleringer -4298 -3159 -8220 -19270 -16 678
Urealisert verdipapirgevinst/tap 1265 -2249 -3215 -6177 -10116
Realisert verdipapirgevinst/tap 4626 2671 4253 5973 6570
Kurtasje -5 -1 -3 -32 -36
Gevinst/tap derivater 718 520 1474 482 -109
Andre driftskostnader -64 -18 -36 -58 -81
Netto avkastning 10954 -266 -550 -11470 -10591
Investeringsportefaljen fordelt pa instrumenter. Millioner kroner
31.12.2006 31.3.2007 30.6.2007 30.9.2007 31.12.2007
Kortsiktige fordringer/gjeld inkl. innskudd i utenlandske banker -9593 -11559 -28141 -11837 -8737
Pengemarkedsplasseringer i utenl. finansinst.mot sikkerhet i verdipapirer 77501 86658 106 137 75203 61849
Innlan fra utenlandske finansinstitusjoner mot sikkerhet i verdipapirer -99350 -104 123 -94 048 -94112 -85202
Utenlandske rentebeerende papirer 163757 162660 140659 152903 158030
Utenlandske aksjer 92300 90068 97993 90627 88498
Regulering av derivater Note 1 -100 561 1401 320 -436
Total portefolje 224515 224 265 224001 213104 214002
Eksponering derivater 31.12.2007
Derivater solgt 160306
Derivater kjapt 162363
6.3 Petrobufferportefgljen

Avkastning Petrobufferportefeljen. Millioner kroner

31.12.2006 31.3.2007 30.6.2007 30.9.2007 31.12.2007
Renteelementer 580 266 407 530 632
Valutakursreguleringer -1414 -544 -1058 -1468 -1119
Andre driftskostnader -1 -1 -1 -1 -1
Netto avkastning -835 -279 -652 -939 -488
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Petrobufferportefeljen fordelt pa instrumenter. Millioner kroner

31.12.2006 31.3.2007 30.6.2007 30.9.2007 31.12.2007
Kortsiktige fordringer/gjeld inkl. innskudd i utenlandske banker 12447 1858 18361 1085 2280
Pengemarkedsplasseringer i utenl. finansinst.mot sikkerhet i verdipapirer 8510 23394 3051 15856 10121
Regulering av derivater 0 9 -21 -21 0
Gjeld til Statens pensjonsfond — Utland, uoppgjorte overfaringer 0 -24 985 -20276 -17 458 0
Total portefelje i falge regnskap 20957 276 1115 -538 12401
Ikke bokfarte uoppgjorte kontrakter 2731 2929 2386 3395 1651
Valuta til forvaltning 23688 3205 3501 2857 14052

6.4 Statens petroleumsforsikringsfond

Avkastning Petroleumsforsikringsfondet. ‘000 kroner

31.12.2006 31.3.2007 30.6.2007 30.9.2007 31.12.2007
Renteelementer 663863 176 266 353967 539932 726441
Valutakursreguleringer -96 302 -221108 -548 697 -1391488 -1221042
Urealiserte verdipapirtap/gevinst -277 159 -8373 -240937 -24511 108 950
Realisert verdipapirtap -37234 -45526 -67493 -75489 -13716
Tap/gevinst derivater -2399 -1971 -6 354 -2170 -2598
Andre driftskostnader 5 0 0 0 0
Bokfart avkastning pa plasseringer 250775 -100 711 -509514 -953725 -461 965
Palgpt forvaltningsgodtgjering -8741 -2273 -4514 -6 841 -9192
Netto avkastning 242034 -102 985 -514028 -960 566 -471157
Statens petroleumsforsikringsfornd fordelt pa instrumenter. "000 kroner

31.12.2006 31.3.2007 30.6.2007 30.9.2007 31.12.2007
Kortsiktige fordringer/gjeld og innskudd i utenlandske banker -61495 -210567 -601952 -151480 -37 346
Pengemarkedsplasseringer i utenl. finansinst.mot sikkerhetiverdipapirer 2768751 3230844 3025780 3083649 3122679
Innlan fra utenlandske finansinstitusjoner mot sikkerhet i verdipapirer 0 0 0 0 -88270
Utenlandske rentebaerende papirer 12611428 12070404 12165403 11511764 11828173
Regulering av terminkontrakter og derivater  Note 1 -3381 -5352 -9736 -5552 -5979
Total portefolje for forvaltningsgebyr 15315302 15085 328 14579 495 14438 381 14 819 257
Skyldig forvaltningsgodtgjering -8741 -2273 -4514 -6 841 -9192
Total portefalje 15306 561 15083 055 14574 981 14431541 14810 066

Eksponering derivater 31.12.2007
Derivater solgt 963628
Derivater kjopt 963628

Norges Bank Investment Management arsrapport 2007 er avgitt av Norges Banks hovedstyre 20. februar 2008.
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TEMAARTIKKEL 1

Ti ar med NBIM

Det er ti dr siden Norges Bank
etablerte NBIM for a forvalte sta-
tens finansielle formue i utlandet.
I sentralbanken er det utviklet en
internasjonal forvaltningsbedrift
som styrer etter forretningsmessi-
ge prinsipper. 178 ansatte fra ncer
20 land opererer fra kontorer i
Oslo,
Shanghai. De forste aksjene ble
handlet 20. januar 1998. Siden
den gangen har NBIM investert

New York, London og

nye midler fra staten for 1 756 mil-
liarder kroner i de internasjonale
kapitalmarkedene. Kapital under
Jorvaltning har gkt fra 113 milli-
arder kroner i januar 1998 til 2 261
milliarder kroner ved siste arsskif-
te. I denne artikkelen oppsumme-
res de viktigste erfaringene og re-
sultatene fra NBIMs forste tidr.

Varen 1997 stadfestet Finansdepartementet at
Statens pensjonsfond — Utland (SPU, den gangen
Statens petroleumsfond) skulle forvaltes av
Norges Bank. Samtidig la departementet frem for
Stortinget et forslag om a forvalte deler av porte-
fgljen i aksjer. Allerede seks maneder etter var
Norges Bank klar til a igangsette en av datidens
stgrste innfasinger i det globale aksjemarkedet.
I Igpet av noen hektiske maneder i fgrste halvar
1998 vekslet banken om lag 40 prosent av obliga-
sjonsportefgljen til aksjer, i alt 44 milliarder
kroner.

Oppgaven med a forvalte SPU var et til-
litsvotum til Norges Bank. Med oppgaven fulgte
ogsa betydelige utfordringer. En intern arbeids-
gruppe i banken hadde tidligere radet sentral-
banksjefen til ikke & ta oppdraget. Begrunnelsen
var frykt for tap av renommé ved eventuelle
darlige resultater, og at en slik virksomhet ligger
utenfor de tradisjonelle sentralbankfunksjonene.

Ledelsen i Norges Bank valgte likevel 4 eta-
blere en forvaltningsorganisasjon. Den fikk
bygge sin virksomhet pa eksisterende kompetan-
se og systemer i banken, serlig fra Markeds-
operasjonsavdelingen. Den nye forvaltningsorga-
nisasjonen fikk ogsa ressurser og muligheter til &
rekruttere medarbeidere i det norske og inter-

nasjonale arbeidsmarkedet. Et eget prosjekt ble

igangsatt 7. mai 1997 for & forberede de forste
aksjeinvesteringene og veare en forlgper for den
nye investeringsorganisasjonen. Den 1. januar
1998 ble NBIM etablert som en operativ kapital-
forvalter.

Denne artikkelen gir en summarisk beskri-
velse av viktige milepzler i NBIMs ti fgrste ér.
Det gis ogsé en gjennomgang av resultatene som
er oppnadd innen NBIMs fem hovedprodukter:
innfasing av nye midler, gjennomfgring av strate-
gien gitt av Finansdepartementet, verdiskapning
ved aktiv forvaltning, eierskapsutgvelse og rad til
Finansdepartementet om valg av overordnet stra-
tegi.

Artikkelen presenterer noen av de vesentlige
veivalgene som er gjort underveis. De har ledet
frem til en distinktiv struktur og kultur som preger
NBIM slik som virksomheten er i dag.

Ett trekk ved NBIM er kanskje mer slaende
enn noe annet. Det er en offentlig eid virksomhet
innen en sentralbank som i sitt vesen drives helt
forretningsmessig som et privat selskap — ja,
kanskje enda mer styrt av bunnlinje og resultater
enn mange private virksomheter. Det er ikke
selvsagt & mgte slik kultur innen offentlig sektor.
Hvordan har det blitt slik?
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TEMAARTIKKEL 1

De forste ti arene

Figur 1 viser utviklingen i antall ansatte og
samlet kapital under forvaltning siden 1998.
Ved utgangen av det forste aret forvaltet de 41
ansatte 1 NBIM i alt 279 milliarder kroner i de
tre portefgljene SPU, investeringsportefgljen i
Norges Banks valutareserver og Statens petro-
leumsforsikringsfond. Antall ansatte steg
markert i 1999 fordi NBIM overtok funksjoner
som inntil da var plassert i Markedsoperasjons-
avdelingen: oppgjgr av verdipapirer, IT og
maling av avkastning.

Figur 2 viser hvordan SPU er fordelt pa de
fire hovedtypene av forvaltning: ekstern og
intern og aksjer og renter. Det fgrste dret stod
eksterne forvaltere for hele aksjeforvaltningen.
Alt var plassert i indeksstrategier. Fgrst i siste
del av 1998 ble det tildelt eksterne oppdrag
innen aktiv aksjeforvaltning. Sommeren 1999
startet NBIM aksjeforvaltning i egen regi.
I fgrste omgang ble den aktive egenforvaltnin-
gen prioritert, men fra 2000 ble indeksforvalt-
ningen flyttet over fra ekstern til intern forvalt-
ning. Siden 2001 har mer enn halvparten av
kapitalen blitt forvaltet internt. De eksterne
forvalterne har imidlertid statt for mer enn
halvparten av risikotakingen i den aktive for-
valtningen.

For obligasjoner var utgangpunktet i 1998
at Norges Bank selv stod for all forvaltning. De
fgrste manedene ble den utfgrt av Markedsope-

rasjonsavdelingen, slik at NBIM kunne kon-

sentrere seg om a bygge opp aksjeforvaltnin-
gen. Fra 2000 ble eksterne forvaltere tatt i bruk
i en viss utstrekning. Fgrst dreide det seg kun
om aktiv forvaltning, men senere ble ogsa
ekstern indeksforvaltning inkludert. Det gjaldt
forvaltning av amerikanske boliglan, som ble
inkludert i forvaltningsstrategien fra og med
2002. T 2007 bygget NBIM opp egen kompe-
tanse pa slik forvaltning. De eksterne rentefor-
valterne har plassert rundt 10 prosent av kapi-
talen i obligasjonsportefgljen og statt for rundt
20 prosent av den aktive renteforvaltningen.

I den foreliggende strategiske planen for
NBIM, som hovedstyret fastsatte i januar 2007,
er NBIMs virksomhet strukturert i fem pro-
duktdimensjoner. For hver av disse er det kon-
kretisert mal for virksomheten. Ved en vurde-
ring i ettertid av resultatene som NBIM har
oppnadd de ti fgrste arene, er det naturlig &
bruke den samme inndelingen i fem hoved-
produkter:

- innfasing av nye midler i markedene (transi-
tion)

- gjennomfgring av strategien som er fastsatt
av oppdragsgiver (betaforvaltning)

- meravkastning ved aktiv forvaltning (alpha-
forvaltning)

- utgvelse av eierskapsrettigheter for 4 ivareta
portefgljenes langsiktige finansielle interesser

- 4 gi rad til oppdragsgiver om forvaltnings-

strategi

| 1997 ble Norges Bank vurdert som ett av
flere alternativer for den operative forvalt-
ningen av SPU. | lov om forvaltningen av
Statens petroleumsfond av 1990 het det at
kapitalen skulle anbringes som statens
ovrige midler. Det pekte mot Norges Bank
som er statens bank.

Pa dette tidspunktet var den fremtidige
sterrelsen pa SPU usikker. Det talte i seg
selv. mot & bygge en egen institusjon. |
Norges Bank var det et kompetent milje for
forvaltning av valutareservene i de interna-
sjonale obligasjonsmarkedene og funge-
rende systemer for & stette og kontrollere
slike investeringer. For sentralbanken er
styrets seerlige faglige ansvar og uavhen-
gighet nedfelt i lov og styrket gjennom
praksis. Samtidig kunne kapitalforvaltning
bli en krevende oppgave, som ogsa kunne
pavirke omdemmet pad en positiv eller
negativ mate avhengig av hvordan den ble
lost. Oppgaven krevde at det ble utviklet

en klar forretningskultur innenfor en institu-
sjon som ogsa dekker tradisjonelle sentral-
bankfunsjoner.

2500 200 2500
Markedsverdi 1180 Renter gkslerm
Antall ansatte Renter internt
2000 + 1160 2000 ® Aksjer eksternt
B Aksjer internt
1140
1500 + 1120 1500
1100
1000
1000 | 180
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Figur 1: Figur 2:

Utvikling i antall ansatte (hgyre akse) og belop (venstreakse)

under forvaltning. Milliarder kroner

Milliarder kroner

Fordeling pa aktivaklasse og ekstern/intern forvaltning.
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7. mai 1997

Prosjekt Kapitalforvaltning blir etablert i Norges Bank med Knut N. Kjeer som leder.

Mai—desember

Det blir gjennomfart vurderinger av potensielle leverandgrer. Det blir ogsa inngatt avtaler med globalt depot for aksjer, inngétt avtaler
1997 med indeksforvaltere for aksjer, etablert system for risikomaling med videre. Det rekrutteres og planlegges for fremtidig organisasjon.

1. januar 1998

Norges Bank Kapitalforvaltning (senere NBIM — Norges Bank Investment Management) starter opp som eget forretningsomrade i Norges

Bank.

20. januar 1998

Farste aksjekjap blir gjennomfart, og aksjeportefaljen blir bygget opp til 40 prosent ved nedsalg fra obligasjonsportefaljen.

Juni 1998 Omvekslingen fra obligasjoner til aksjer blir gjennomfart.
8. juni 1998 Det blir holdt pressekonferanse og presentasjon av den farste kvartalsrapporten.
Annet halvar 1998 Det utlyses oppdrag for ekstern aktiv aksjeforvaltning. De farste forvalterne blir valgt.

Farste halvar 1999

NBIM starter intern aktiv aksjeforvaltning, og det utlyses oppdrag for aktiv renteforvaltning og for taktisk aktivaallokering.

15. mars 1999

Den farste arsrapporten (for 1998) presenteres.

September 1999 Den farste avtalen om utkontraktering av oppgjersfunksjon for aksjeforvaltningen blir inngétt.

23. november 1999 | Hovedstyret vedtar ferste strategiplan for NBIM.

August 2000 NBIM é&pner kontor i London.

2002 og 2003 Obligasjonsportefgljen blir omdannet fra kun & gjelde statsobligasjoner til ogsa a gjelde kredittobligasjoner.

28. mars 2003 NBIM stemmer for farste gang pa en generalforsamling til et aksjeselskap.

Desember 2004 Hovedstyret vedtar prinsipper for eierskapsutavelse og ivaretakelse av finansielle verdier.

Hgsten 2005 Utkontraktering av oppgjerstjenester for renteforvaltningen blir inngatt.

2007 Det blir gjennomfart utkontraktering av [T-infrastrukturtjenester og av applikasjonsdrift og -utvikling.

2007 Stortinget vedtar & ke aksjeandelen i SPU til 60 prosent og 4 inkludere smé barsnoterte selskaper i referanseportefaljen.
November 2007 NBIM &pner kontor i Shanghai.

1. januar 2008

Yngve Slyngstad, som har ledet NBIMs aksjeforvaltning siden 1998, overtar som leder for NBIM etter Knut N. Kjeer.

Innfasing av nye midler (transition)

Med SPU flytter staten formuen fra petroleum til portefgljer av interna-
sjonale verdipapirer. Transaksjonskostnadene spiller en betydelig rolle
for den langsiktige netto realavkastningen pa SPU. NBIM prioriterte fra
starten av a utvikle egen kompetanse og systemer for a sikre mest mulig
effektiv handel med verdipapirer. I dette avsnittet fokuserer vi pa aksje-
handel, som vanligvis er langt mer kostbart enn handel i likvide obliga-
sjonsmarkeder.

Handel er i utgangspunktet det siste steget i investeringsprosessen.
Handelskostnader bestar av provisjon, skatter, avgifter, markedseffekt
(bud-/salgsdifferanse, prissvingninger pa grunn av handel) og alternativ-
kostnader. Til sammen kan disse handelskostnadene tere vesentlig pa
resultatene i forvaltningen og gjgre investeringsbeslutningene potensielt
ulgnnsomme.

Det er fire hovedtyper aksjehandel i NBIM:

* Tilfgrsel av nye midler. I 2007 ble det i gjennomsnitt tilfgrt mer enn
300 millioner amerikanske dollar per handelsdag. Referanseportefgl-
jen NBIM males mot, har ikke handelskostnader.

« A holde markedsportefgljen (se neste avsnitt om betaforvaltningen).
Nar kontanter er konvertert til aksjer, ma portefgljen vedlikeholdes
for a avspeile avkastningen pa referanseportefgljen. Aksjer gar inn og
ut av referanseindeksen av mange drsaker, og utbytte ma gjeninveste-
res i aksjer. I likhet med kostnader med & handle kontantflyten inngar
ikke kostnaden med a vedlikeholde markedsportefgljen i méalegrunn-
laget for NBIM.

¢ Aktiv intern forvaltning. Som nevnt utgjgr handel vanligvis siste del

av investeringsprosessen. Investeringsideer og -beslutninger ma utfg-
res i markedet, og det gjgres ved handel. NBIMs aksjegruppe forval-
ter en vesentlig del av sine aktiva internt, og det krever en rimelig stor
mengde handelstransaksjoner hvert ar. I 2007 utgjorde for eksempel
intern handel for aktive strategier mer enn 60 prosent av total intern
handel eller 250 milliarder amerikanske dollar.

e Aktiv ekstern forvaltning. Rundt 25 prosent av aksjeportefgljen for-
valtes av eksterne aktive forvaltere. NBIM tar hand om kjgp av aksjer
ved etablering av portefgljer til eksterne forvaltere og nar mandatene
avvikles. For gvrig handler forvalterne selv. I likhet med intern aktiv
forvaltning er kostnadene ved a handle inn i og ut av de eksternt for-
valtede portefgljene potensielt betydelige.

Figur 3 viser utviklingen i kvartalsvis handelsvolum for aksjer fordelt pa
hovedtyper av handler.

Selv om NBIM kun drev med indeksforvaltning, ville handelskost-
nadene tilknyttet kontantflyt og indeksering vare betydelige. Kostnade-
ne er vanskelige & ansld, men vi tror at 25 basispunkter er et rimelig
estimat.

Fra 1998 har NBIM hatt to grupper som har handlet aksjer. En som
spesialiserer seg i handtering av tilflyt av nye midler (kontantflyt, kjgp
av aksjer til nye eksterne forvaltere og salg ved avvikling av eksterne
portefgljer), og én som spesialiserer seg i handel for intern indeks og
aktive strategier, kalt enkeltaksjegruppen. Hver gruppe handler med alle
instrumenttypene (aksjer, terminforretninger, valutaavledninger) og
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samarbeider tett for & bygge opp systemer og rutiner til lavere totale
handelskostnader. I tillegg til de som handler, har aksjegruppen spesiali-
serte operasjonsgrupper som har som oppgave a utvikle og opprettholde
ngdvendige handelssystemer. NBIMs aksjeavdeling har system-, utvi-
klings-, oppgjérs- og datagrupper som sgrger for systemer som kan
stgtte handelen fra begynnelse (innledning av en handelstransaksjon av
en portefgljeleder) til slutt (oppgjgr og oppbevaring hos det globale
depotet). Det er utviklet avansert handelsinfrastruktur for & kunne sam-
handle med markedet (bade handel og oppgjgr).

De siste arene har det vert store endringer i strukturen for global
aksjehandel. To stgrre endringer som har innvirket pd maten NBIM
organiserer aksjehandelen pa, er veksten i elektronisk handel og datatil-
gjengeligheten.

Elektronisk handel direkte mot bgrser har eksplodert de siste fem
arene. Elektronisk handel representerer na en vesentlig mengde av den
totale handelen for de fleste handelsoperasjonene pa kjgpesiden. Elek-
tronisk handel gir mange potensielle fordeler, for eksempel stor hastig-
het, lavere handelskostnader og anonymitet. Men for a kunne handle
effektivt elektronisk og hente ut alle fordelene kreves spesialiserte kunn-
skaper hos de som handler, og spesialiserte og avanserte systemer.
NBIMs aksjegruppe begynte a se pa elektronisk handel rundt artusen-
skiftet og startet & bygge opp systemene tidlig i 2003. Siden den gang
har elektronisk handel vokst seg frem til a bli en vesentlig del av var
handel og har bidratt direkte til lavere handelskostnader.

Figur 4 viser utviklingen i NBIMs anvendelse av elektronisk handel
for enkeltaksjer. Mellom 60 og 70 prosent handles na direkte mot
bgrser.

Utbredelsen og tilgjengeligheten av handelsdata har gitt aksjegrup-
pen tilgang til opplysninger og data som er kritiske for forstaelsen av
handelsprosessen, og som apner for reduksjon av totale handelskostna-
der. Det som var vanskelig a beregne og analysere for ti ar siden, er na
tilgjengelig takket vaere dagens systemer. De store mengdene opplysnin-
ger og data som er tilgjengelig, i tillegg til antallet og stgrrelsen pa han-
delstransaksjonene, gir lgpende muligheter til a videreutvikle handels-
systemer og metoder som kan redusere totale handelskostnader.

NBIMs aksjehandel foregikk de fgrste arene fra Oslo. De fire siste
arene skjer handelen ogsa pa NBIMs kontor i New York og fra sist hgst
ogsa ved Shanghai-kontoret.

Figur 5 viser utviklingen i de gjennomsnittlige kostnadene ved
aksjehandel i NBIM fra 2003 til 2007. Det er en klar nedgang i kostna-
dene som kan tilskrives bade elektronisk handel og andre endringer i
NBIMs mater a gjennomfgre handelen pa. Men ogsa fallende volatilitet
i markedene er en viktig forklaring.
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Utviklingen i NBIMs anvendelse av elektronisk handel for
enkeltaksjer
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Utviklingen i kostnadene ved aksjehandel i NBIM
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Markedseksponering (beta)

For store fond bestemmes mesteparten av for-
ventet avkastning og risiko av de overordnede
valgene av strategi for forvaltningen. Serlig
viktig er fordelingen av aksjer versus obliga-
sjoner. For SPU treffes disse valgene av
Finansdepartementet etter rad fra Norges Bank
og med forankring i Stortinget. Strategien er
presisert i en referanseportefglje av aksjer og
obligasjoner.

Et utgangspunkt for forvaltningen i NBIM
er d plassere alle nye midler i samsvar med
referanseportefgljen. Slik forvaltning kalles
ofte indeksforvaltning. En annen betegnelse er
betaforvaltning. Dette navnet gjenspeiler at
forvaltningen skal gi den eksponeringen mot
systematisk markedsrisiko som oppdrags-
giveren har nedfelt som sin langsiktige strategi.
Markedsrisiko som er priset i kapitalmarkedet,
kalles i finansteorien gjerne beta. Meravkast-
ning ut over det som fglger ved en diversifisert
eksponering mot markedet, kalles som nevnt
over, alpha.

I NBIM er beta- og alphaforvaltningen i
stor grad skilt fra hverandre. Det er flere
grunner til det. Det er to helt ulike typer for-
valtning som stiller forskjellige krav til kompe-
tanse og systemer. I bade aksje- og rentefor-
valtningen er det bygget opp egne grupper med
betaforvaltning som spesialitet. Det gir mulig-
heter til 4 hente ut stordriftsfordeler og foku-
sere pa portefgljestyring og spesielle teknikker
for & kunne hente ut noen muligheter for litt
hgyere avkastning. Ogsd finansteorien gir
begrunnelser for & skille beta og alpha i den
operative gjennomfgringen av forvaltningen.

Betaforvaltningen kan drives med meget

lave kostnader. Som vist i en temaartikkel i

Selskaps-

arsrapporten for 2001 vil ren indeksforvaltning
av SPU ikke gi like hgy avkastning som pa
referanseportefgljen pa grunn av ulike typer av
transaksjons- og forvaltningskostnader.

Betaforvaltningen i NBIM har siden 1998
gjennomgatt store forandringer. Det skyldes
dels den betydelige gkningen i stgrrelsen pa
portefgljen og dels endringer i strategien gitt
av Finansdepartementet (og styret i Norges
Bank for valutareservene). Figur 6 viser at
strategien har utviklet seg over disse ti arene.
De desidert viktigste endringene i referanse-
portefgljen var inkludering av aksjer med 40
prosent i 1998 og den ytterligere gkningen til
60 prosent som ble pabegynt i 2007. I figur 7
vises utviklingen av obligasjonsportefgljen i
SPU som et eksempel. Den illustrerer gknin-
gen bade i volum og i sammensetningen av
portefgljen. Fgrst var portefgljen kun i stats-
obligasjoner. Fra 2002 ble kredittobligasjoner
inkludert. Det tok rundt halvannet ar & gjen-
nomfgre overgangen til ny referanseportefglje.
Senere er ogsa realrenteobligasjoner inkludert,
og fra 2007 ble vekten av amerikanske bolig-
lansobligasjoner gkt. Frem til 2007 satt NBIM
all indeksforvaltning av slike boliglan ut til
eksterne pa grunn av den store kompleksiteten
som sarlig er knyttet til opsjonselementene.
Med stgrre volum fant NBIM at det svarte seg
a bygge opp kompetanse pa a indeksforvalte
disse obligasjonene selv.

I aksjeportefgljen er nye land inkludert,
regionvekter er endret, og i det siste aret er sma
bedrifter inkludert i referanseportefgljen.

Indeksforvaltning betegnes ofte som
Imidlertid skjer det

Igpende endringer som portefgljeforvalterne

“passiv”  forvaltning.

1400 Salomon World

ma forholde seg til i tillegg til de nevnte end-
ringene i forvaltningsstrategi. Det gjelder nye
aksjer eller obligasjoner som tas inn i indeks-
ene, eller at noen utgar. Videre skjer det hen-
delser knyttet til de enkelte papirene, som
utbetaling av utbytte eller dividende, spgrsmal
om replasseringer av slike, eller endringer i
vekter mellom land og regioner (rebalanserin-
ger). I NBIMs indeksforvaltning brukes slike
endringer og ogsd andre muligheter i aktive
strategier for a spke a oppna noe hgyere avkast-
ning enn ved ren indeksforvaltning. En viktig
forutsetning for denne aktiviteten er svert god
og oppdatert kvalitet pa data, gode IT-systemer
og portefgljeforvaltere som kan fokusere pa
detaljer.

NBIM hadde de forste arene ikke tilstrek-
kelig egen kompetanse i aksjeforvaltning og
kjgpte indeksforvaltningen fra eksterne forval-
tere med spesialistkompetanse. Fra 2000-2001
overtok NBIM selv all slik forvaltning. En av
grunnene til dette var at NBIM ville bruke
indeksportefgljen mer aktivt i styring og gjen-
nomfgring av alphaforvaltningen. I aksje-
forvaltningen er mye av den aktive forvaltnin-
gen i ulike delportefgljer inndelt etter naerings-
sektorer og land eller regioner. Ved selv a drive
betaforvaltningen ble det mulig & finstyre tilde-
lingen av eksterne og interne portefgljer.
Eksempelvis kunne man da velge & indeks-
forvalte i enkelte sektorer der man ikke sa de
samme mulighetene til 4 drive aktiv forvalt-
ning som i andre sektorer.

De siste drene er den interne aktive aksje-
forvaltningen lagt om til “long—short”. Aksjene
lanes inn fra betaportefgljen. Det gir lavere

finansieringskostnader enn ved a lane i marke-

Lehman Global Lehman Global Aggr.

obligasjoner og Inflasjons- Government Bond Index Aggregate Index Iar:wddel(nﬂaﬂun Linke
pantesikrede indekserte 60 % aksjer og 1200
40 % aksjer obligasjoner obligasjoner  sma selskaper
1000
»> = E00 Inflasjons-
1996 1998 2000 2002 2005 2006 2007 = indekserte
< 600 obligasjoner
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400 obligasjoner
Forste innskudd Noen frem-  Fra kvartalsvis Obligasjoner m Selskaps-
voksende il ménedlig med hey kredittrisiko 200 obligasjoner
aksjemarkeder tilfarsel av og ravarederivater m Stats-
nye midler obligasjoner

Figur 6:

Viktigste endringer i referanseportefolje og investeringsunivers
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Akkumulert arlig meravkastning 1998-2007

det. Den interne betaforvaltningen er blitt en
viktig faktor for & kunne gjennomfgre den
interne aktive forvaltningen pa en mest mulig
effektiv mate.
Referanseportefgljen for obligasjoner
inneholder 9 750 verdipapirer. Det er ikke hen-
siktsmessig eller kostnadseffektivt & kjgpe alle
verdipapirene. I NBIMs betaportefglje er det
rundt 4 000 verdipapirer. Ved utvelgelsen sgkes
det & gjenskape risikoegenskapene til referan-
seportefgljen pa en mest mulig effektiv mate
og a velge en overvekt av obligasjoner som
kan gi noe hgyere avkastning. Risikorammen
for denne formen for aktive valg er langt

mindre enn i NBIMs aktive forvaltning.

Tabell 1:
Meravkastning og statistiske egenskaper’

Statistikk (1998-2007) Totalt Renter Aksjer

Gjennomsnitt 39,24 935 74,16
Standardavvik 42,05 3447 8881
t-verdi 2,69 078 243
Informasjonsbrak 093 027 083
Maks mnd. 4292 36,30 102,56
Min. mnd. -41,34  -57,01 -58,66
Skjevhet -030 -254 053
t-verdi (s) 1,35 -11,34 2,36
Excess kurtose 339 1410 229
t-verdi (k) 758 3152 510
JB obs 53,05 103215 28,26
Kritisk JB-verdi 7,98 79 798
Lillitest 0.1 0,21 0,08
Kritisk verdi Lillitest 0,09 009 0,09
Ljung-Box observator 2252 11,89 25,28
Kritisk Ljung-Box verdi 39,36 39,36 39,36

Tre ars rullerende meravkastning (i basispunkter)

Meravkastning (alpha)

Meravkastningen til SPU beregnes som for-
skjellen mellom avkastningen til fondet og
avkastningen til referanseportefgljen, og er et
mal pa hvor godt forvalter har utfort forvalt-
ningsoppdraget. I dette avsnittet gjennomgas
resultatene for arene 1998 til og med 2007.!

I figurene 8 og 9 er fondets meravkastning
vist. Figurene viser arlig og tre ars rullerende
avkastning? pa henholdsvis fondet totalt og pa
rente- og aksjeforvaltningen.

For NBIMs fgrste tiar er gjennomsnittlig
arlig meravkastning i forvaltningen av SPU
0,39 prosentpoeng (39,2 basispunkter). Mal-
settingen i strategiplanene for NBIM har veert &
oppna mer enn 25 basispunkter i gjennomsnitt-
lig arlig meravkastning malt over rullerende
trearsperioder.® Figur 9 viser at resultatene har
ligget over dette med god margin bortsett fra i
noen maneder ved arsskiftet 2002-2003. Ved
utgangen av 2007 var siste tre ars gjennomsnitt
29,6 basispunkter. I de siste manedene har hele
bidraget kommet fra aksjeforvaltningen, mens
renteforvaltning for fgrste gang har vist negativ

gjennomsnittlig meravkastning.

Statistisk analyse av avkastningen
I dette avsnittet drgfter vi naermere om det er

sannsynlig at fondets meravkastning det fgrste

1) Tallgrunnlaget og metodikken som ligger til grunn
for artikkelen, er det samme som i en temaartikkel i
arsrapporten for 2005 der resultatene for atte ar ble
gjennomgatt. Avkastningstallene er de samme som
benyttes i arsrapporten, men pa grunn av beregnings-
tekniske forhold er det noen mindre forskjeller pa
annualisert basis.

2) Basert pa manedlig aritmetisk gjennomsnitt.

3) Som gjennomgatt i arsrapportens kapittel 3.1.2
er malet mer presist knyttet til netto verdiskapning
ved aktiv forvaltning. Figuren viser kun brutto merav-
kastning.

tiaret skyldes tilfeldigheter, eller om det er mer
rimelig at den positive meravkastningen kan
tilskrives dyktighet i forvaltningen. Sentrale
egenskaper ved meravkastningen analyseres,
som for eksempel risikoen knyttet til den akti-
ve forvaltningen, om det har vaert mer vanlig
medsvarthgyeennsvertlave meravkastnings-
rater, om meravkastningsratene har hatt fetere
haler enn normalfordelingen, og om det har
vert noen sammenheng mellom meravkast-
ningsratene fra én maned til neste maned.
Vurderingene er i stor grad knyttet til tabell 1,
som beskriver statistiske egenskaper til merav-
kastningen pa fondet og de to aktivaklassene,
renter og aksjer.

De maénedlige meravkastninger som ligger
til grunn for analysene er vist i figur 10.

En av rammene for forvaltningen av fondet
er satt i form av en maksimal grense pa 1,5
prosent (150 basispunkter) for relativ volatili-
tet (risiko, jf. beretningens kapittel 3.1.7), defi-
nert som det estimerte annualiserte standardav-
viket til differansen mellom avkastningen pa
den faktiske portefgljen og avkastningen pa
referanseportefgljen. Dette er et mél pa forven-
tet variasjon i fondets meravkastning. Som vist
itabell 1 er det for perioden fra 1998 til 2007 et
gjennomsnittlig standardavvik til meravkast-
ningen (eller relativ volatilitet) beregnet til 42
basispunkter.

Formalet med a ta gkt risiko er 4 oppna
hgyere forventet avkastning. Informasjons-
raten (IR) beregnes som forholdet mellom
meravkastning og relativ volatilitet. IR fgr
kostnader beregnes for perioden fra 1998 til
2007 til om lag 0,93. Dette er en forholdsvis
hgy IR, noe som indikerer at NBIM har
bidratt med hgy verdiskapning per enhet
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Figur 10:
Histogram over manedlig meravkastning
1998-2007

aktiv risiko.* Det vil gjennom statistisk analyse
vere mulig @ vurdere hvorvidt dette skyldes
dyktighet i forvaltningen eller tilfeldigheter.
Det foreligger totalt 120 manedlige observa-
sjoner, noe som gir grunnlag for a beregne en
testobservator (t-verdi), som under gitte forut-
setninger fglger en bestemt sannsynlighetsfor-
deling. I dette tilfellet anslas t-verdien til 2,7.
Sannsynligheten for a observere en sia hgy
t-verdi som fglge av rene tilfeldigheter er til-
nzrmet lik null, og vi kan forkaste hypotesen
om at resultatene skyldes tilfeldigheter.

Skjevhet

Den empiriske fordelingen av de historiske
meravkastningsratene for SPU viser ikke
signifikante skjevheter i fordelingen (se tabell
1). Ved n@rmere analyse av aksje- og rentefor-
valtningen viser imidlertid sistnevnte signifi-
kant skjevhet mot venstre. Det innebzrer at det
er flere lave enn hgye meravkastningsrater.

Fete haler
Som illustrert i figur 10 er det indikasjoner pa

<1%

99 %
I aktiv forvaltning
referanseportefaljen

Figur 13:
Fondets absolutte risiko og bidrag fra
aktiv forvaltning 1998-2007
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Figur 11:
Normalfordelingsplot over fondets mer-
avkastning (QQ plot) 1998-2007

fete haler i den empiriske fordelingen. Fete
haler innebarer at sannsynligheten for a obser-
vere enten hgye eller lave avkastningsrater er
stgrre enn det man kan forvente gitt normalfor-
delte avkastningsrater. Dette gjelder bade pa
fondsniva og for aksje- og renteforvaltningen
(se tabell 1). Hvorvidt meravkastningen er nor-
malfordelt eller ikke, kan ogsa illustreres i et
normalfordelingsplot (QQ-plot). Fra figur 11
fremgar det at det er flere svert hgye og svert
lave meravkastningsrater enn det som forventes
for normalfordelte avkastningsrater. Det inne-
barer at nar man vurderer den relative risikoen
til fondet, ma man vere noe forsiktig med a
basere sannsynlighetsvurderinger pa normalfor-
delingen. Det kan vere at sannsynligheten for &
observere bade hgye og lave meravkastningsra-
ter er stgrre enn det normalfordelingen tilsier.

Autokorrelasjon

Det er et uttalt mal for NBIMs investeringsstra-
tegi at det skal tas et stort antall investeringsbe-
slutninger som er uavhengig av hverandre bade
pa et gitt tidspunkt og over tid. Investeringsfilo-
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M aktiv forvaltning
referanseportefgljen

Figur 14:
Fondets totale avkastning og bidrag fra
aktiv forvaltning 1998-2007
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Figur 12:

Autokorrelasjonskoeffisienter med
1-12 maneders tidsetterslep

sofien er beskrevet i temaartikler i tidligere ars-
rapporter. Filosofien er basert pa “the Funda-
mental Law of Active Management” (FLAM).
Nar vi analyserer fondets avkastningsrater, er
det derfor viktig & vurdere om avkastningen i én
maned er (linezrt) uavhengig av avkastningen i
maneden fgr. Analysene viser at det ikke er slik
at hgyere enn gjennomsnittlig meravkastning i
én gitt maned fglges av hgyere enn gjennom-
snittlig meravkastning i de folgende méanedene.
Det er heller ikke identifisert noen negativ sam-
variasjon mellom meravkastningsratene over
tid. Denne uavhengigheten over tid i meravkast-
ningsrater er konsistent med investerings-
filosofien til NBIM.
Autokorrelasjonskoeffisienter er vist i
figur 12. Korrelasjonen, som er beregnet for et
tidsetterslep pa 1-12 méneder, viser sammen-
hengen mellom avkastningen i en gitt maned
og avkastningen 1-12 maneder tidligere. De
bla heltrukne linjene i figuren viser 95 prosent
konfidensintervallet for koeffisientene. Ingen
av korrelasjonene ligger utenfor intervallet og
er derfor ikke signifikant forskjellig fra null.
Hypotesen om at det er autokorrelasjon er ogsa

forkastet gjennom andre tester (se tabell 1).

Aktiv forvaltning og fondets totalrisiko
I dette avsnittet kartlegger vi om den aktive
forvaltningen har pavirket fondets totalrisiko,
om fondets meravkastning har vert uavhengig
av avkastningen til referanseportefgljen, og om
deler av meravkastningen kan tilskrives at
fondet har hatt stgrre markedseksponering enn

referanseportefgljen.

4) Informasjonsraten gir indikasjoner pd hvor god
den aktive forvaltningen har veart, justert for risiko
som er tatt. Man skal imidlertid vere forsiktig med &
kun benytte informasjonsraten som indikator pa hvor
god den aktive forvaltningen har vert. Det er i finan-
sindustrien ingen offisiell standard for hva som regnes
for god/hgy verdi pa informasjonsraten. Det refereres
imidlertid ofte til at informasjonsrater over 0,5 anses
som svart godt.
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Figur 16:
Manedlig avkastning pa faktisk portefelje
og pa referanseportefoljen

Fra figur 13 fremgar det at den aktive for-
valtningen i mindre grad pavirket fondets
absolutte risiko i perioden 1998-2007. Risiko-
bidraget fra aktiv forvaltning utgjer under
1 prosent av fondets samlede risiko.

Figur 14 viser at aktiv forvaltning har gkt
fondets avkastning i mye stgrre grad enn bidra-
get til risiko. Meravkastningen knyttet til den
aktive forvaltningen har utgjort om lag 8
prosent av fondets samlede avkastning.

Som vist i figur 15 har det ikke vert signi-
fikant sammenheng mellom meravkastningen
og avkastningen pa referanseportefgljen. Derfor
er ikke fondets samlede volatilitet blitt pavirket
i serlig grad av den aktive forvaltningen. For
alle praktiske formal er det ingen forskjell
mellom standardavvikene til fondet og referan-
seportefgljens avkastning (se tabell 16).

Bade fondets lave relative risiko og det at
fondets samlede risiko ikke i stor grad pavirkes
av den aktive forvaltningen, er et resultat av
forvaltningsstilen. Det er liten sammenheng
mellom meravkastningsratene i aksje- og
renteportefgljen, og det er ogsa liten sammen-

TEMAARTIKKEL 1

Regresjonsmodell

Forméalet med regresjonen er a estimere en (lineser) sammenheng mellom avkastningen pa
fondet og avkastningen pa referanseportefelien. Det gjeres ved & beregne stigningstallet og
skjeeringspunktet med y-aksen for en rett linje som minimerer den vertikale avstanden mellom
punktene i figur 16 og linjen.

Rpf't:a +|3RBM,I+€'[

Rpf'1 fondets avkastning i méaned t

Ram a referanseportefeliens avkastning i méned t

3, ikke-systematisk variasjon i fondets avkastning

B fondets systematiske risiko relativt til referanseportefeljien
o fondets risikojusterte meravkastning

Alpha (o, skjeeringspunktet med y-aksen) er et mal pa avkastningen der det justeres for porte-
feljens markedseksponering (beta). Dersom alpha er sterre enn null, betyr det at differanseav-
kastningen justert for portefelijens markedseksponering er positiv. Det betyr igjen at forvalter
har bidratt til positiv verdiskapning utover det som kan oppnéas ved & endre portefaljens markeds-
risiko relativt til referanseportefeliens markedsrisiko. Nar alpha er mindre enn null, er differanse-
avkastning justert for portefaljens markedseksponering negativ.

Beta (B, stigningstallet til den rette linjen) er et mal p& om avkastningen pé den faktiske porte-
fieljen er mer eller mindre felsom enn avkastningen pa referanseportefeljen. Dersom beta er
sterre enn 1, betyr det at en avkastning pa for eksempel 10 prosent pa referanseportefeljen i
gjennomsnitt felges av en avkastning pa faktisk portefelie som er sterre enn 10 prosent.
Er beta mindre enn 1, vil avkastningen pa faktisk portefelje i gjennomsnitt veere mindre enn 10
prosent.

R-kvadrert forklarer hvor stor andel av variasjonen i avkastningen pa den faktiske portefelien
som forklares av variasjonen i avkastningen pa referanseportefeljen. Desto heyere R-kvadrert
er, desto bedre replikerer faktisk portefelje referanseportefaljen. Man kan si at faktisk portefelje
er en god sikring for referanseportefeljien. Det siste forutsetter i tillegg at beta til faktisk porte-

folje relativt til referanseportefeljen er tilneermet lik 1.

heng mellom meravkastningsratene til de ulike
mandatene innenfor henholdsvis aksje- og

renteportefgljen.

Portefgljeavkastning, markedets
avkastning og portefgljens
meravkastning

Fra figur 16 ser det ut som om punktene plotter
langs en rett linje som har stigningstall lik en
(1). Sammenhengen mellom referanseportefgl-
jens avkastning og portefgljens avkastning kan
analyseres ved hjelp av en regresjonsmodell
(jamfgr egen boks).

Resultatene fra regresjonene er oppsum-
mert i tabell 2. Fondets beta relativt til referan-
seportefgljen er estimert til 1,0059 (ikke signi-
fikant forskjellig fra 1,00), noe som innebzrer
at fondet har om lag samme markedsekspone-
ring som referanseportefgljen. NBIM har altsa
i sin forvaltning valgt ikke a operere med en
systematisk risiko som avviker i seerlig grad fra
referanseportefgljens  systematiske  risiko.
Tabell 2 viser at R-kvadrert pa 0,9975, noe
som for alle praktiske formal inneberer all

avkastning i den faktiske portefgljen, kan for-
klares av variasjoner i referanseportefgljen.

Avkastning i referanseportefgljen forklarer
“all” avkastning i den faktiske portefgljen. Det
samme gjelder risiko. Som vist i tabell 3 er over
99 prosent av samlet risiko knyttet til referanse-
portefgljen. Arsaken til at verdipapirspesifikk
risiko er noe lavere enn bidraget fra aktiv for-
valtning til risiko i figur 13, skyldes at beta i
virkeligheten har avviket fra 1 (noe hgyere).

Dyktigheten i forvaltningen kan i prinsip-
pet vurderes ved a beregne hvor stor avkastnin-
gen pa portefgljen burde vert gitt den mar-
kedseksponeringen som er tatt, og deretter
beregne forskjellen mellom faktisk avkastning
og den risikojusterte avkastningen. Det er ulike
tilneerminger for hva som anses som relevant
risiko a justere for ved beregning av risikojus-
tert avkastning. En tilnzerming er 4 ta utgangs-
punkt i den klassiske kapitalverdimodellen
(CAPM) slik vi har gjort i disse enkle bereg-
ningene. Imidlertid er det mange forutsetninger
som ma innfris fér man kan si at modellen gir
et helt korrekt bilde av verden.
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Det er andre modeller (f.eks. fler-faktor-
modeller) som i stgrre grad enn CAPM fanger
opp flere av de reelle risikofaktorene i en porte-
folje. Bruken av CAPM er likevel fortsatt ofte
foretrukket pa grunn av sin enkelhet. Merk at
begrepet “risikojustert” avkastning i dette
avsnittet er knyttet til en én-faktor-modell i
trad med klassisk CAPM. Med risikojustering
menes & beregne hvor stor avkastningen pa
portefgljen ville ha vert gitt den markeds-
eksponeringen som er tatt. Vi benytter samme
regresjonsanalysen som presentert i tabell 2,
for a risikojustere avkastningen basert pa disse
forenklede forutsetningene. Dersom avkastnin-
gen pa portefgljen er stgrre enn den “risikojus-
terte” avkastningen, har forvalter oppnadd
“risikojustert” meravkastning og dermed gjort
det “bedre enn markedet”. Det motsatte er til-
fellet dersom den “risikojusterte” differanseav-
kastningen er negativ.

Som vist i tabell 2 er det for fondet bereg-
net en arlig gjennomsnittlig meravkastning til
39,2 basispunkter. Den “risikojusterte” merav-
kastningen (alpha) anslas til 36,4 basispunkter,
som er 2,8 basispunkter lavere enn ujustert
meravkastning og er signifikant stgrre enn null
(t-verdi lik 2,7).

Fondets alpha er 2,8 basispunkter lavere
enn den gjennomsnittlige meravkastningen.
Dette kan tilskrives kombinasjonen av en beta
som overstiger 1,00 og positiv gjennomsnittlig
avkastning for referanseportefgljen i perioden.
Faktisk portefglje har hatt marginalt hgyere
systematisk risiko enn referanseportefgljen,
som det korrigeres for i beregningen av fondets
alpha. Disse resultatene er konsistent med de
konklusjonene som ble trukket i temaartikler i
arsrapporten for 2003 (“Resultater fra seks ar
med aktiv forvaltning”) og 2005 (“Analyse av
Norges Banks resultater”).

Betaavvikene har som vist i tabell 2, hatt
liten betydning for meravkastningen i portefgl-
jene. Tabell 4 viser at disse avvikene heller ikke
har pavirket portefgljenes relative risiko i seerlig
grad. For fondet utgjgr risikoen knyttet til beta-
avviket under 1 prosent av samlet relativ risiko.
Dette tilsvarer om lag 0,2 basispunkter, mens
den verdipapirspesifikke risikoen males til 41,8
basispunkter. Fondets samlede relative risiko
har vert pa 42 basispunkter. For renteportefgl-
jen bidrar betaavviket med om lag 0,4 prosent
av samlet relativ risiko, som tilsvarer 0,1 basis-
punkt av en samlet risiko pa 34,5 basispunkter.

I aksjeportefgljen star betaavviket for 2,3
prosent av samlet relativ risiko, som tilsvarer
2,0 basispunkter av totalt 88,8 basispunkter.

Tabell 2: Regresjonsanalyse

Regresjon (1998-2007)
Estimert alpha

t-verdi pa alpha

Estimert beta

t-verdi pa beta
R-kvadrert
Standardavwvik til feilledd

Meravkastning fordeling (1998-2007)
Gjennomsnittlig meravkastning (bp)
Gjennomsnittlig alpha (bp)
Gjennomsnittlig beta (bp)

Tabell 3: Fordeling av systematisk og ikke-systematisk risiko

- absolutt risiko (1998-2007)

Sum risiko (bp)

Betarisiko (bp)
Verdipapirspesifikk risiko (bp)
Sum risiko (prosent)
Betarisiko (prosent)

Verdipapirspesifikk risiko (prosent)

Tabell 4: Fordeling av systematisk og ikke-systematisk risiko

- meravkastning (1998-2007)

Sum risiko (bp)

Betarisiko (bp)
Verdipapirspesifikk risiko (bp)
Sum risiko (prosent)
Betarisiko (prosent)

Verdipapirspesifikk risiko (prosent)

Definert gjennom en forenklet modell-
verden, nermere bestemt ved kapitalverdimo-
dellen CAPM, indikerer den gjennomfgrte
regresjonsanalysen at den aktive forvaltningen
har gitt en signifikant risikojustert meravkast-
ning i perioden. Det er imidlertid viktig & pre-
sisere at én-faktor-modellen (CAPM) ikke
fanger opp alle relevante risikofaktorer, og at
det i praksis er svert vanskelig & vurdere hvor
mye av bidragene fra aktiv forvaltning som
kan sies 4 vere basert pa forvalters dyktighet,
og hva som kan tilskrives enkel eksponering

mot priset risiko.

Totalt Renter Aksjer
36,44 11,58 67,43
2,71 1,05 2,41
1,0059 0,9946 1,013
1,27 -1,23 217
0,9975 0,9977 0,9969
41,94 34,40 87,45
Fond Renter Aksjer
39,24 9,35 74,16
36,44 11,58 67,43
2,80 2,22 6,72
Totalt Renter Aksjer
834,9 712,0 1570,1
832,8 710,3 1565,2
2,1 1,7 49
100,0 100,0 100,0
99,7 99,8 99,7
03 0,2 0.3
Totalt Renter Aksjer
42,0 345 88,8
0,2 0,1 2,0
418 343 86.8
100,0 100,0 100,0
05 04 2,3
99,5 99,6 97,7
Oppsummering

Analysene gitt over indikerer at NBIMs aktive
forvaltning av SPU har gitt et statistisk signifi-
kant positivt bidrag til avkastningen. Det er
oppnadd signifikant meravkastning i bade
aksje- og renteforvaltningen. Meravkastning er
oppnadd til tross for begrenset risikotaking i
den aktive forvaltningen. Den positive mer-
avkastningen har vert oppnadd i bade stigende
og fallende markeder og kan tilskrives et stort

antall enkeltposisjoner.
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Eierskapsutgvelse

Med de nye etiske retningslinjene som Finansdepartementet fastsatte i
november 2004, ble utgvelse av eierrettigheter en av NBIMs viktigste
oppgaver. Som aktiv eier i mer enn 7 000 selskaper skal NBIM sikre og
bygge finansielle verdier for fremtidige generasjoner ved & bidra til god
selskapsstyring og ved a etterstrebe hgye etiske, samfunnsmessige og
miljgmessige normer i selskapene.

Den norske debatten om etiske retningslinjer startet varen 1997. Da
Stortinget fgrste gang drgftet forslagene fra Norges Bank og Finansde-
partementet om a inkludere aksjer, var ogsa etiske kriterier blant de
bergrte temaene. Siden har egne etiske retningslinjer veart en del av
arbeidet med utformingen av forvaltningen. Norges Bank utfgrte i 1998
og 1999 utredninger av konsekvenser ved ulike former for etiske krite-
rier. Fra 2001 til 2004 forvaltet NBIM en egen delportefglje basert pa
definerte miljgkriterier. Finansdepartementet benyttet en konsulent og
ga banken en egen referanseportefglje for miljgfondet.

Norges Bank deltok i det utvalget som i 2002 og 2003 foretok en
grundig vurdering av etikk i forvaltningen og stgttet hovedkonklusjone-
ne fra utvalget. Med de nye etiske retningslinjene i 2004 fikk banken et
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utvidet ansvar for a drive aktiv utgvelse av eierskap. Oppdraget, og
hvordan NBIM hittil har utfgrt dette, er nermere omtalt i kapittel 4.1 i
arsrapporten og i den pafglgende temaartikkelen.

Fra aksjeforvaltningen startet i 1998 delegerte NBIM oppgaven
med & stemme pa vegne av Norges Bank til de eksterne forvalterne. I
2003 begynte NBIM a stemme for aksjene som ble forvaltet internt, og
fra 2005 tok man ogsa over stemmegivningen for de eksternt forvaltede
portefgljene. Men det & stemme pa generalforsamlinger er bare ett av
mange virkemidler NBIM benytter for & nd ambisjonene for eierskaps-
utgvelsen. Det foregar i gkende grad direkte dialoger med selskapers
styrer og ledelse, og det samarbeides med andre investorer for a gke
gjennomslagskraften.

De etiske retningslinjene pélegger Norges Bank at eierskaps-
utgvelsen skal skje pa basis av at Pensjonsfondet har en svert lang tids-
horisont for investeringene, og at kapitalen er bredt plassert i markedene.
Det forplikter banken til a arbeide for den langsiktige barekraften til
markedene.

Strategi

Etter forvaltningsavtalen mellom Finans-
departementet og Norges Bank skal banken gi
rad om fremtidig overordnet strategi for for-
valtningen. Banken bidro aktivt som radgiver
ogsa til selve etableringen av hvordan forvalt-
ningen burde organiseres. Blant de sentrale
anbefalingene var a skape et skarpt skille mel-
lom politisk ansvar for a fastsette risikovilje og
overordnet strategi og den lgpende forvaltnin-
gen. Den fgrste anbefalingen om a investere i
det globale aksjemarkedet ble gitt i april 1997.

Radene fra Norges Bank er gitt i formelle
brev fra hovedstyret. Alle er offentliggjort.
NBIM har deltatt aktivt i arbeidet med utfor-
ming av radene, men helt frem til 2007 var det
en egen stabsfunksjon pa utsiden som hadde
som hovedoppgave a bidra i utformingen av
radene. Ansvaret for bankens radgivning om
investeringsstrategien ble flyttet til NBIM med
virkning fra 1. januar 2007.

Bankens rad om investeringsstrategi har
dels veart de store linjene, slik som valg av
aktivaklasser og fordeling mellom aktiva-
klassene, og dels vart innenfor utgvelse av
eierskap og retningslinjer for etisk forvaltning,
risikorammer, valg av referanseindekser, reba-
lanseringsregime mv. I tillegg har banken fra
tid til annen gitt rad av mer teknisk karakter og
dessuten noen fortolkninger av departementets
retningslinjer.
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I rammen nedenfor har vi omtalt noen av de radene som Norges Bank har gitt til Finansdepartementet opp gjennom arene. Pa vare nettsider finnes

en fullstendig oversikt over alle brev.

13. mars 1996

Forslag til retningslinjer for forvaltningen i en oppstartsfase, hvar det er lagt til grunn at fondets verdi ogsa kunne falle. Anbefaling
om plasseringer i statspapirer utstedt i europeiske valutaer

2. mai 1996

Revidert forslag til retningslinjer, der ogsa sparsmalet om investeringer i aksjer blir omtalt

10. april 1997

Péapekning om at forvaltningen av fondet ma skje ut fra en entydig rollefordeling mellom oppdragsgiver (Finansdepartementet) og
operativ forvalter (Norges Bank), og forslag om at minst 30 prosent av fondet skal investeres i aksjer, at det skal vaere en bred
spredning i investeringene, og at departementet bar fastlegge en ramme for aktiv markedsrisiko for fondets investeringer

22. august 1997

Neermere utdyping av forslagene fra april 1997, inklusiv maksimal ramme for relativ markedsrisiko (1,5 prosent relativ volatilitet)

22. april 1998

Alternative modeller for & innfare etiske retningslinjer for fondets forvaltning

16. mars 1999

Konsekvenser av & innfgre miljgretningslinjer for fondets investeringer

16. mars 1999
26. august 1999
30. august 2000

Vurdering av 4 inkludere fremvoksende markeder i fondets investeringsunivers for aksjer. Drefting av krav som ber veere oppfylt far
nye land inkluderes, rammer for investeringene og konkrete forslag til hvilke land som skal inkluderes i referanseportefaljen

29. mars 2000

Forslag til retningslinjer for et miljgfond som Finansdepartementet har besluttet 8 opprette

25. april 2000

Anbefaling om & ke eierandelshegrensningen i aksjeselskaper fra 1 til 3 prosent

5. september 2000

Vurdering av valg mellom egen og ekstern forvaltning

15. mars 2001

Forslag om d utvide referanseportefaljen for renter fra kun & gjelde statsobligasjoner til ogsa a8 omfatte selskapsobligasjoner,
pantesikrede obligasjoner og andre obligasjoner utstedt av offentlig sektor (delstater, kommuner, statsselskaper mv.)

22. august 2001

Anbefaling om & g4 fra kvartalsvis til manedlig tilfersel til fondet

12. februar 2003

Gjennomgang av bankens eierskapsutevelse og forslag om mer aktiv eierskapsutavelse for 4 sikre fondets finansielle interesser

19. desember 2003

Uttalelse til forslaget fra Graver-utvalget om & innfare etiske retningslinjer for fondets forvaltning

5. 0g 26. februar 2004

Evaluerering av forvaltningen av Miljgfondet og forslag om avvikling nér nye etiske retningslinjer blir vedtatt

11. mars 2005

Forslag om en rekke endringer i den operative forvaltningen av fondet, inklusiv & gke maksimal eierandel fra 3 til 10 prosent,
apne for bruk av ravarekontrakter, oppheve land- og valutarestriksjoner i universet, fierne grensen pa 5 prosent for fremvoksende
aksjemarkeder og oppheve egne grenser for kredittrisiko i renteportefgljen, i tillegg til & innfare separate krav til motpartsrisiko

10. februar 2006

Anbefaling om a gke aksjeandelen fra 40 til 50 eller 60 prosent

20. oktober 2006

Anbefaling om 4 tillate investeringer i fast eiendom og infrastruktur (inntil 10 prosent) og i unoterte aksjer (inntil 5 prosent)
og & inkludere sma barsnoterte selskaper i referanseportefaljen for aksjer

Kompetanse og tillit

NBIM har i de ti fgrste arene levert resultater langs de fem dimensjonene
av aktiviteter. Det vil vaere ulike vurderinger av hvor gode de er, og av
hva som er de viktigste sluttproduktene. En viktig dimensjon ved vurde-
ringen er graden av tillit til NBIM og forvaltningen som utgves. I lgpet
av de ti fgrste drene er det fremkommet mange eksempler pa at omver-
denen har stor tillit til virksomheten i NBIM. I en sarstilling star tillit
vist fra de politiske myndigheter. Men det er ogsa tegn som tyder pa at
NBIM er akseptert som forvalter blant andelseierne av fondet, den nor-
ske befolkningen, og at man har oppnadd stor grad av anerkjennelse i det
internasjonale finansmiljget.

Fra starten av har hgy tillit vart blant NBIMs hovedmal. Det er
imidlertid vanskelig 4 male tillit. Det er heller ikke lett & holde tillit som
mal atskilt fra mal om meravkastning. De henger sammen; uten gode
finansielle resultater er det vanskelig a bygge tillit. Med gode finansielle
resultater, men med sviktende kontroll og manglende integritet, er det
ogsa vanskelig a bygge tillit.

Et annet resultat av NBIMs ti fgrste ar er at det er bygget en
omfattende spesialistkompetanse pa a forvalte statens midler i de inter-
nasjonale finansmarkedene. Staten eier gjennom Norges Bank en bedrift
som er i stand til 4 ta vare pa en inntektsstrém som na (i normalar) utgjgr
4-6 prosent av BNP utenom petroleum, som om ti ar kan vare kanskje
8-10 prosent av BNP — stgrre enn alle andre nringer utenom petroleum.
Denne bedriften har kompetanse til & handtere varierende strategiendrin-
ger, stor tilfgrsel av ny kapital og har ekspertise og kultur til a sikre at
ingen kroner ungdig kastes bort i ekstra kostnader under transaksjoner
eller i ekstern forvaltning.

Kompetansen i forvaltningen og tillit til maten sparekapitalen for-
valtes pa, er viktige bidrag til at Norge kan mgte den langt mer grunnleg-
gende utfordringen — fortsatt spare brorparten av nye petroleumsinntek-
ter for fremtidige generasjoner.
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De viktigste veivalgene

NBIM har ved passering av ti ar merket noen
distinkte karaktertrekk som forvaltningsbe-
drift. Disse kan kanskje langt pa vei bade for-
klare resultatene som er oppnadd, og ogsa
bidra til & belyse forskjellen mellom NBIM og
andre internasjonaler fond og forvaltningsvirk-
sombheter. I dette avsnittet skal vi konkretisere
karaktertrekkene nzrmere og gd inn pa noen
eksplisitte veivalg som har veart viktige i utfor-
mingen av NBIM.

Veivalgene har dreid seg om a reise en
visjon for virksomheten, fastsette en strategi,
trekke opp prinsipper for ledelse og utvikling
av organisasjonen og etablere et sett av felles

kjerneverdier.

Visjon

Prosjekt Kapitalforvaltning la i mai 1997 frem
sin forretningsplan for bankens ledelse. Visjo-
nen for den fremtidige organisasjonen, Norges
Bank Kapitalforvaltning (KAP), ble her for-

mulert som:

“KAP skal opparbeide en kompetanse av
internasjonal toppklasse pa forvaltning av
kapital i de internasjonale markedene og
oppnd en meravkastning i forhold til defi-
nert benchmark basert pd d utnytte rammer
for risiko pa en optimal madte. Det skal
legges betydelig vekt pa risikostyring, kon-
troll og rapportering. KAP som avdeling
— 0g de enkelte medarbeidere i KAP — skal
[fremsta pa en tillitvekkende mate i forhold

til omverdenen.”

Visjonen pekte pa at NBIM skulle bli av inter-
nasjonal toppklasse. Begrunnelsen for det var
enkel, fondet ville bli blant verdens stgrste
kapitalbaser. Kvaliteten pa forvaltningen ville
over tid fa stor nasjonalgkonomisk betydning.
Da matte ogsd kompetansen til forvalteren
veare helt i tet internasjonalt.

Men i den fgrste setningen fulgte ogsa en
narmere konkretisering av ambisjonen for den
fremtidige organisasjonen; man skulle skape
verdi ved aktiv forvaltning. Dette var pa ingen
mate selvsagt. Det ville vere hensiktslgst a
investere ekstra ressurser pa a forsgke a “sla”
markedene, ut fra rddende finansteori som
baserte seg pa at markedene var effisiente — og
som ogsa langt pa vei viste rimeligheten av slik

effisiens i de mest likvide markedene. Det

beste ville veere a drive billigst mulig forvalt-
ning av bredt diversifiserte markedsportefgljer
(indeksforvaltning). En overveldende empirisk
forskning stgttet dette; kun fa kapitalforvaltere
har lykkes med a skape merverdi konsistent
over tid. @konommiljgene i Norges Bank og
Finansdepartementet hadde god kunnskap om
denne forskningen.

Likevel, prosjekt Kapitalforvaltning kon-
kretiserte sin aspirasjon til 4 bli blant de fa for-
valterne som lykkes med aktiv forvaltning.
Flere begrunnelser ble gitt utover i 1997
overfor bankens styre og representantskap: Det
nytter ikke med ambisjoner om internasjonal
toppklasse uten at organisasjonen far et konkret
mal & arbeide ut fra. Mélet om meravkastning
er sveert konkret, det er ambisigst — og hvorvidt
man nar det eller ikke, kan avleses pa malbare
resultater over tid.

Videre ble det vist til at en eventuell
suksess med aktiv forvaltning kunne gi stor
ekstra avkastning, altsd at dette var et viktig
mal i seg selv. Et tilleggsargument var at risiko-
styring og kontroll ville bli bedre om man
apnet for noe aktiv forvaltning enn om malet
fra starten av kun ble a replikere indeksavkast-
ning. Et tilsynelatende paradoks; noe mer mar-
kedsrisiko i egenskap av en risikoramme for
aktiv forvaltning ville redusere den totale risi-
koen i forvaltningen. Forklaringen var at kon-
krete mal om verdiskapning nedfelt som for-
ventninger til ledere, avdelinger og de enkelte
medarbeidere, ville medfgre at hver og en ville
matte involvere seg i kvaliteten pa grunnleg-
gende innsatsfaktorer i forvaltningen: risiko-
maling, avkastningsmaling, effektivitet i verdi-
papirhandlene, datakvalitet, oppgjgr mv.

I siste del av den fgrste setningen i visjo-
nen trekkes en linje over til strategien for virk-
somheten. Meravkastningen skal baseres pa at
man utnytter rammer for risiko pa en optimal
mate. Dette skal vi belyse n@rmere under.

Den andre og tredje setningen i visjonen er
ogsa helt sentrale for en bedrift som skal for-
valte et lands finansielle formue: store krav til
risikostyring, kontroll, rapportering og integri-
tet. I den pafglgende operasjonaliseringen der
visjon ble gjort om til konkrete mal, ble disse
kravene gjort til en basis for virksomheten;
eventuell meravkastning har ikke verdi om
virksomheten ikke er tuftet pa gode kontroll-

og styringssystemer og utgves med absolutte
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krav til integritet bade i organisasjonen og hos
den enkelte medarbeider.

Oppsummeringen etter de ti fgrste arene
viser at den aktive forvaltningen i NBIM har
vart lgnnsom, og at ambisjonen var viktig for
a bygge opp profesjonalitet og kompetanse.
Skepsisen man mgtte de fgrste arene fra gko-
nommiljgene i Norges Bank og Finansdeparte-
mentet, var kanskje en god spore til a bygge en
strukturert

og gjennomtenkt investerings-

strategi?

Strategi

Forretningsplanen for Prosjekt Kapitalforvalt-
ning meislet ut en strategi for utvikling av virk-
somheten for de fgrste arene. Fra 1999 er det
med to ars mellomrom fastsatt strategiplaner.
Disse har veart hovedstyrets viktigste instru-
ment for a styre virksomheten.

De fgrste arene var det mest sentrale stra-
tegiske spgrsmalet: Hvordan oppna best mulig
resultat i den aktive forvaltningen? Hva slags
innretning av investeringene gir hgyest mulig
sannsynlighet for & oppna meravkastning kon-
sistent over tid?

Som nevnt var fokuset fra starten av a
utnytte risikorammene optimalt. I en egen
temaartikkel i arsrapporten for 1999 ble dette
utdypet nermere. Her ble “The Fundamental
Law of Active Management” (FLAM) presen-
tert.’ Kjernen i teorien er at man maksimerer
forventet informasjonsrate ved a spre den
aktive forvaltningen pa flest mulig uavhengige
posisjoner. Sagt pa en annen mate; fremfor a ta
store top down-posisjoner bgr man ta mange
flere beslutninger, som hver og en trekker
mindre av risikorammen, og organisere for-
valtningen slik at disse beslutningene er mest
mulig uavhengig av hverandre.

Flere faktorer spilte inn ved valget av
FLAM som utgangspunktet for NBIMs aktive
forvaltning. I NBIMs kjernekompetanse var
det grobunn for a anvende finansteori og til-
n@rme seg strategi pa en strukturert, nar viten-
skaplig mate. Dette var delvis en “arv” fra for-
valtningsmiljget i Norges Bank og ble styrket
med de fgrste arenes rekruttering av ngkkel-
personer. Akademisk bakgrunn og ferdigheter
ble tillagt stgrre vekt i NBIM enn i mange
andre norske og internasjonale forvaltnings-
miljger.

FLAM var et naturlig valg ogsa ut fra den
seregne situasjonen NBIM stod overfor i 1998

5) FLAM ble lansert noen ar tidligere av Grinold og
Kahn i boken “Active Portfolio Management”, Irwin
Professional Publishing 1995.

med stor grad av skepsis til aktiv forvaltning i
omgivelsene rundt. Om de fgrste arene ga
negative resultater, kunne det bety kursendring
for utvikling ikke bare av forvaltningsstrate-
gien, men ogsa av prinsippene for a bygge og
Med FLAM hadde
NBIM en velfundert begrunnelse for ikke a la

drive organisasjonen.

enkeltbeslutninger kunne fa stor pavirkning av

forvaltningsresultatet.

Valget av FLAM ble stadfestet i hver av de
fire strategiplanene som hovedstyret fastsatte
for NBIM i arene 2000 til 2007. I arsrapporten
for 2003 ble strategien presentert pa nytt. Prin-
sipper og prioriteringer var som i den omtalte
artikkelen fra 1999, men ogsa med oppdatering
basert pa noen ars erfaringer.

Strategien er fulgt i bade aksje- og rente-
forvaltningen. Det er gitt forrang til aktiv for-
valtning basert pa fundamentale analyser og
relativ verdi-strategier. Dette er ogsd lagt til
grunn i valgene av eksterne forvaltere. Fra
starten av opererte NBIM med tre forvaltnings-
avdelinger: aksjer, renter og taktisk aktiva-
allokering. I den taktiske allokeringen var
risikotakingen naturlig konsentrert om fa
posisjoner. Resultatene var ikke tilfredsstil-
lende, og avdelingen ble lagt ned etter tre ar.

Med FLAM fulgte ogsa svert viktige
foringer for hvordan NBIM skulle ledes og
organiseres. Investeringsstrategi og prinsipper
for organisering ble to sider av samme sak. For
a sikre stgrst mulig uavhengighet i de aktive
beslutningene fulgte man fglgende prinsipper:
- Det skulle vere stgrst mulig grad av delege-

ring av forvaltningsbeslutninger til grupper
og individer.

- Det skulle ikke vare et overordnet investe-
ringssyn og top down-styring i investerin-
gene.

- Det var ingen komitébeslutninger.

- Det ble brukt bade ekstern og intern forvalt-
ning.

- Ved valg av eksterne forvaltere ble forvalte-
re med fundamentale strategier gitt forrang.

- I den interne forvaltningen ble den enkelte
portefgljeforvalter gitt ressurser og arbeids-
muligheter til a bygge spesialistkompe-
tanse.

Utkontraktering er et annet viktig strategisk
veivalg i NBIM. Fra og med den fgrste strate-
giplanen hovedstyret fastsatte, har et berende
prinsipp for NBIM vert a utkontraktere mest
mulig av det som ikke var definert som kjerne-
virksomhet. Begrunnelsen var dels a innrette
knappe ledelsesressurser pa oppgaver det ikke

ville veere mulig a sette bort til andre, dels a
oppna hgyere kvalitet og stgrre utviklingshas-
tighet. Begrunnelsen var ikke & spare kostna-
der. Det var en erkjennelse fra starten av — som
nok er bekreftet underveis — at outsourcing kan
bety noe hgyere driftskostnader enn ved egen
produksjon. Lgnnsomhet ved slike valg fglger
av bedre kvalitet og bedre styring av gjenve-
rende virksomhet.

Ledelse

Allerede ved etableringen innsa man at NBIM
over mange ar ville sta foran kontinuerlige
endringer. Stor vekst i kapital under forvalt-
ning ville ogsa innebare vekst i organisasjonen
og lgpende nyutvikling i systemer og forvalt-
ning. Videre var det forventinger om at Finans-
departementet og Stortinget ville gjgre endrin-
ger i den overordnede forvaltningsstrategien.

Med disse s@regne utfordringene fulgte
naturlig nok krav til at NBIMs ledere matte
vaere endringsorienterte og fleksible. Ingen
ledere kunne regne med & beholde sin leder-
posisjon eller sitt ansvarsomrade over lengre
tid. Lederoppgaver ble definert som stafett-
etapper. Fgr eller senere kommer tidspunktet
for 4 gi stafettpinnen videre. Det ble holdt
lederevalueringer og benyttet ekstern hjelp for
a trene bade ledergruppen i NBIM og den
enkelte leder.

Fra starten av var NBIM en liten organisa-
sjon uten behov for flere ledelsesnivaer og med
liten formell forskjell pa ledere og gvrige med-
arbeidere. Som i moderne kunnskapsbedrifter
tok ledelsen mer utspring i naturlig autoritet
enn i den formelle. Fagkompetanse var i
praksis likestilt med lederrolle. Sammen med
den lgpende veksten i oppgaver med tilhgrende
utvikling i tilfang av interessante karriere-
muligheter, har dette gjort det enklere & endre
pa ledelse og struktur i NBIM enn i mange
andre typer virksomheter.

Den uformelle lederstilen og varsomheten
med a anvende formell autoritet har vedvart
selv.om NBIM har vokst i stgrrelse og kom-
pleksitet. NBIM er ikke bare en kompetanse-
bedrift, den er ogsa avhengig av a rekruttere,
utvikle og beholde sa@rskilte talenter. Erfarin-
gene fra de ti fgrste arene, som i global forvalt-
ningsindustri for gvrig, er at kun virksomheter
med sarskilt dyktige og talentfulle personer
makter & skape verdi for sine kunder. Dette
stiller helt seregne krav til ledelsen.

En viktig forutsetning er & kunne tolerere
at personer gnsker a gjgre sin jobb pa sin mate
uten ungdig innblanding. Det ma veare tak-
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hgyde overfor sterke enkeltpersoner, gitt at de
opptrer innenfor de fastsatte rammer og verdier.
Men det er neppe nok bare & godta, man ma
oppmuntre medarbeidere til a ta ansvar og til &
ta egen styring med hvordan de vil na oppsatte
mal. Talentfulle ngkkelpersoner stiller ogsa
store krav til sine omgivelser. De vil ha den
best tenkelige tilgangen til ressurser og syste-
mer, og de godtar ikke at det stilles mindre
krav til andre i organisasjonen enn til dem
selv.

I en artikkel om erfaringene med anven-
delse av eksterne aksjeforvaltere i arsrapporten
for 2003 stod denne oppsummeringen: “En
leerdom vi sitter igjen med, er at enkeltpersoner
har meget stor betydning for resultatene. Det er
imidlertid selvsagt slik at de ferreste gjgr en
god jobb i et organisasjonsmessig vakuum.
Organisasjoner gjgr sitt beste nar de stiller en
god portefgljeforvalter overfor et utfordrende
investeringsmilj@.”

For NBIM har disse prinsippene for
ledelse falt sammen med og underbygget for-
valtningsstrategien. For & oppna stgrst mulig
uavhengighet i beslutningene om aktive inves-
teringer ma man nettopp delegere til mange

NBIM

hllhh-h_

ulike grupper og personer. Delegeringen ma
vare reell og uten overstyring fra ledere, gitt at
den enkelte medarbeider holder seg innenfor
avtalt struktur og risikorammer. For & oppna
best mulig utfall av den enkelte investeringsbe-
slutning ma hver enkelt medarbeider fa anled-
ning til & utvikle sin spesialistkompetanse.
Fglelse av eierskap gjennom at man selv har
ansvaret, og at lederen ikke blander seg inn, er
en viktig motivasjon og drivkraft for slik utvik-
ling av spesialistkompetanse.

Struktur og systemer

NBIM har fra starten av fulgt prinsippene om
linjestyring. For hver krone i portefgljene for-
delt pa de mer enn 40 000 posisjonene® er det
en ansatt i NBIM som er “eier”. Det gjelder
ogsa for portefgljer som er forvaltet av ekster-
ne bedrifter. De personene i NBIM som star for
valget av eksterne forvaltere, er ansvarlige for
resultatene disse oppnar. I linjen mellom den
enkelte posisjon i portefgljene og lederen for
NBIM er det ingen komiteer. Det har vert et

6) En posisjon er en forvalters plassering i ett verdi-
papir. Om for eksempel tre forvaltere alle har plasse-
ring i det samme verdipapiret, er det tre posisjoner.
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bevisst valg a unngd at linjeansvaret i forvalt-
ningsbeslutninger utydeliggjgres ved gruppe-
eller komitébeslutninger.

Lgnnssystemet har spilt en viktig rolle i
tydeliggjgringen av ansvar og for a underbyg-
ge at medarbeiderne fokuserer pa det ledelsen
har satt opp som viktige mal. Variabel lgnn
basert pa oppnadde resultater har vert en
viktig del av systemet og bidratt til at NBIM i
stor grad har lykkes med & holde pa de mest
talentfulle medarbeidere. (I del 5 av arsrap-
porten er det gjort n@rmere rede for NBIMs
Ignnssystem.)

En enkel beskrivelse av NBIMs struktur er:

- Mal og oppgaver er definert av oppdrags-
giverne.

- Strategiplanene, som er fastsatt av hoved-
styret, gir ytterligere konkretiseringer og
fgringer.

- NBIMs ledelse utvikler dette videre gjen-
nom arlige mal og handlingsplaner.

- Det ender opp med mal og planer for den
enkelte medarbeider.

- Et stort omfang av styrings- og kontroll-
systemer utgjgr ressurser i arbeidet med & na
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malene og bidrar til uavhengig kontroll og
oppfelging.

- For den enkelte medarbeider far grad av
maloppnaelse konsekvens gjennom bade
karrieremuligheter, risikorammer og i lgnns-
kompensasjonen.

Kultur og verdier

Visjonen satte hgye ambisjoner, og NBIMs
kultur var tidlig preget av forretningsmessighet
og fokus pa malbare resultater. Men miljget
var ogsa relativt akademisk og detaljorientert.
Et bilde pa dette er at NBIM fra forste dag
gjennomfgrte daglige malinger av relativ mar-
kedsrisiko pa hele portefgljen. Ressurser ble
prioritert til dette fremfor utviklingen av for-
valtningen, selv om ettertiden har vist at dagli-
ge malinger pa totalniva har noe begrenset
relevans.

Eksemplet viser ogsd et annet trekk ved
NBIM: Det er svert stor vekt pa styring og
kontroll. Aktiviteter settes ikke i gang for alle
tenkelige sjekker er gjennomfgrt. I disse sidene
har virksomheten klart slektskap med sentral-

banken; det gjelder ogsa i vektleggingen av
kravene til personlig integritet og skikkelighet.
Men det er mindre spor av slikt slektskap i
tydeliggjgringen av det forretningsmessige og
linjestyringen og av det personlige ansvaret for
malbare resultater.

NBIM har utstrakt kontakt med private
forvaltningsbedrifter og med andre store
private og offentlige institusjonelle investorer.
Kontakten gir inspirasjon til videre utvikling
av NBIMs organisasjon, men er ogsa et godt
utgangspunkt for sammenligninger. Et inn-
trykk er at NBIM gér lenger i linjestyring,
delegering og vektlegging av personlig ansvar
enn selv mange private forvaltningsvirksom-
heter. Kanskje har det en sammenheng med
opprinnelsen i en sentralbank. Det var sa
tydelig i oppstarten at sentralbankens og
NBIMs kultur matte vere meget forskjellige
for nettopp a reflektere ulikhetene i oppgaver.”

Med veksten i NBIM fremstod etter hvert
ogsda behovet for a utvikle og fglge opp et
utvalg av kjerneverdier for a underbygge
malene for virksomheten og bedriftskulturen.

Disse ble valgt ut i 2004 etter en omfattende
prosess som involverte alle medarbeiderne.
Kjerneverdiene Excellence, Innovation, Inte-
grity og Team Spirit er nermere omtalt i del
4.1 i arsrapporten.

I NBIM er det en klar sammenheng
mellom investeringsstrategi (FLAM), linje-
styring med stor grad av delegering og vekten
pa utvikling av verdier og kultur. Delegering er
ngdvendig for a gjennomfgre investerings-
strategien. Men utstrakt delegering kan bare
gjennomfgres der man kan vere sikker pa at
medarbeiderne deler de grunnleggende verdi-
syn. NBIM fglger opp kjerneverdiene i regel-
messige gruppearbeider, i oppfglgingen av
medarbeiderne og ved rekrutteringen av nye.

7) Et stilisert eksempel: Innen pengepolitikken tar en
sentralbank noen fa beslutninger om rentesetting i aret
som har store konsekvenser. De mé hver og en under-
legges omfattende sikring av kvalitet. I en investerings-
bedrift som NBIM tas det tusener av beslutninger.
Mange vil ngdvendigvis veare feil. Man lykkes som
investor om noe over halvparten av valgene er riktige
(gitt symmetri pa gevinst og tap). En av de stgrste
feilene man kan gjgre, er ikke & legge opp til 4 ta risiko
nar man faktisk har en mulighet til & bygge en organi-
sasjon som far tilstrekkelig kompetanse.

Kontinuerlige endringer

Markedene som NBIM opererer i, er i kontinuerlig endring. Det som i
noen ar var gode mater a forvalte midler pa, kan i de neste arene vere
uegnet. Evnen til a forandre seg er derfor en viktig suksessfaktor.

NBIMs fgrste tiar kan sees pa som en kontinuerlig forandringspro-
sess. Veksten i kapital under forvaltning og endringer i oppdragsgivernes
strategi for forvaltningen har ogsa vert viktige impulser til forandring.
Strukturen i organisasjonen er endret Igpende med konsekvenser for
mange av lederne og medarbeiderne. I de fleste tilfellene har endringene
skapt nye karrieremuligheter og blitt mottatt positivt av medarbeidere og
ledere.

En stor utfordring NBIM stér overfor de ti neste arene, er a opprett-
holde evnen til & skape verdier ved aktiv forvaltning samtidig med at
belgp under forvaltning kan komme til & gke kraftig. Langt mer kapital
under forvaltning er ikke problematisk i seg selv, sd lenge forvaltningen
skjer innen store og likvide markeder. NBIM har kompetanse og apparat
til 4 handtere fortsatt stor tilflyt av nye midler og til & plassere dem
effektivt med bred eksponering mot markedene.

Utfordringene ligger dels i gjennomfgringen av den aktive forvalt-
ningen, dels i & plassere betydelige midler i mindre likvide markeder.
Deler av den aktive forvaltningen kan ikke skaleres opp nar midler under
forvaltningen gker (se temaartikkelen om forvaltningsstrategi i ars-
rapporten for 2003). En vei & gi vil vaere 4 ta stgrre enkeltposisjoner,
men det kan ogsa resultere i noe mindre uttelling for den aktive risi-
koen man tar.

Alle sammenlignbare fond er langt mer diversifisert pa ulike aktiva-

klasser enn Pensjonsfondet. Felles for aktivaklassene som fondet enna
ikke er investert i, som eiendom, infrastruktur og unoterte aksjer, er at de
er langt mindre likvide enn dagens aksje- og renteplasseringer. Slike
investeringer vil stille nye krav til spesialkompetanse og bli ressurskre-
vende.

Med stgrre forvaltningsvolum, nye typer aktive strategier for for-
valtningen og kanskje nye aktivaklasser vil NBIM sta foran kontinuer-
lige utfordringer i rekruttering, kompetanseutvikling og ledelse. Evne og
vilje til & handtere endringer vil trolig vere like viktig for det neste tidret
som for det fgrste. Mye av veksten i virksomheten vil trolig matte skje
internasjonalt, og NBIM vil i stgrre grad fa preg av a veere en internasjo-
nal forvaltningsorganisasjon.

Mer kapital under forvaltning vil gi NBIM stgrre tyngde i utgvelsen
av eierskap. Ved utgvelsen av de etiske retningslinjene vil det veere
seerlig utfordrende a sikre at NBIM forblir en investeringsvirksomhet og
ikke settes til & forvalte rene politiske oppgaver og skjgnn. Gjennomslag
i eierskapsutgvelsen vil, uansett stgrrelsen pa fondet, bare skje sa lenge
bedriftene og andre investorer oppfatter NBIM som en profesjonell
investor. Samtidig tilsier den lange tidshorisonten for fondet at NBIM
ma legge til grunn andre hensyn for bedriftene enn ren kortsiktig for-
tjeneste. Man ma ta inn over seg berekraften til markedsplasser og
eksterne virkninger; i dette ligger ogsa etiske og samfunnsmessige
hensyn. Likevel vil innfallsvinkelen til eierskapsutgvelsen vere & bruke
investorers virkemidler og ikke politiske virkemidler.
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Sosiale forhold,
finansiell avkastning

I Norges Banks strategi for ut-
gvelse av eierskap 2007-2010 er
det spesifisert seks satsingsom-

rader for arbeidet. Fire av disse
gjelder grunnleggende eierrettig-
heter, de to gvrige er relatert til so-
sial og miljpmessig beerekraft:
henholdsvis barnearbeid og barns
rettigheter innenfor verdikjeden
til multinasjonale selskaper, og
selskapers agering overfor nasjo-
nale og overnasjonale myndighe-
ter i spgrsmal om langsiktige mil-
Jjoforandringer. I en temaartikkel
til Arsrapporten for 2006 ble disse
temaene og strategien som helhet
beskrevet. I denne artikkelen rede-
gjor vii mer detalj for tankene bak
arbeidet med de to sosiale og mil-
Jjomessige omrddene, hvordan vi
har angrepet oppgaven, og hvor-
dan vi skal ga videre.

Ifglge Finansdepartementets etiske retnings-
linjer for Statens pensjonsfond — Utland er det
overordnede malet for Norges Banks eier-
skapsutgvelse a sikre de finansielle interesse-
ne i fondet. Utgvelsen av eierskap skal legge
til grunn at det er lang tidshorisont for inves-
teringene, og at de er bredt plassert i marke-
dene. Derfor skal bade selskapsgkonomiske,
sosiale og miljgrelaterte temaer inkluderes i
arbeidet.

I dette arbeidet vil fokus pa de fgrste fire
satsingsomradene i strategien, det vil si beskyt-
telsen av grunnleggende eierrettigheter (retten
til 4 stemme, retten til & nominere og velge
styre, retten til & handle fritt med aksjene, og
retten til transparent informasjon) vaere grunn-
leggende. Dersom rettighetene vi har som
aksjonerer, ikke er tilstrekkelige, eller dersom
de ikke er godt nok beskyttet, kan vi heller ikke
¢ve den innflytelse som en eier skal ha. Dette
er en viktig grunn til at NBIM bruker mye av
sin eierskapsutgvelse pa a pavirke selskaps-
styringen og de omkringliggende reglene og
rammene for utgvelse av eierrettigheter. Dette
kalles gjerne “corporate governance”. Dersom
vare aksjon@rrettigheter ikke sikres pa de
omradene som Norges Bank har valgt ut som
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miljg og

serlig sentrale, vil den gvrige eierskapsutgvel-
sen vare lite verdt.

Hovedstyret i Norges Bank har i sin stra-
tegi for NBIMs arbeid med eierskapsutgvelse
ogsa trukket inn andre faktorer som kan ha
gkonomisk betydning pa lengre sikt, men som
ikke sa lett kan identifiseres i regnskapene pa
kort sikt, og som derfor ofte kalles "ikke-finan-
sielle”. En slik bred tiln@rming er stgttet av
fondets etiske retningslinjer, og det er i samsvar
med en mate 4 utgve eierskapsrettigheter pa
som blir stadig vanligere blant store, bredt
investerte eiere.

Man bruker gjerne et samlebegrep om
dette: ESG-saker; det vil si saker som handler
om “environment” (miljg), social issues”
(sosiale spgrsmal) og “governance” (selskaps-
styring). Nar Norges Bank griper fatt i disse
sakene, er det ikke som del av en politisk
agenda eller fordi fondsforvaltningen er blitt
underlagt krav som star i motsetning til eller
gar utover kravet til avkastning og risikoram-
mer. Grunnen til at ESG-spgrsmal i gkende
grad defineres som investorens oppgave, er
den sammenhengen som eksisterer mellom
godt regulerte og moralsk legitime markeder
og selskaper pa den ene siden og langsiktig
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avkastning for bredt investerte eiere pa den
andre. Mange av disse spgrsmalene er riktig-
nok etisk viktige i seg selv. Men nar en inves-
tor arbeider med dem, er det fgrst og fremst en
gkonomisk argumentasjon som ligger til
grunn.

Begge de sosiale og miljgmessige temaene
som er valgt ut av Norges Bank, faller godt
innenfor en slik tenkning. En bredt investert
portefglje, med avkastning pa mange tiars sikt
som hovedmal, er sarbar for slike samfunns-

forhold som utnytting av barn og mer generelt

manglende sikring av rettigheter for kommen-

de generasjoner er uttrykk for. Klarere krav til
selskapene i portefgljen om deres direkte og
indirekte behandling av barn er saledes et
naturlig spgrsmal for NBIM a gripe fatt i.
Spersmalet er av langsiktig art; det er moralsk
tungtveiende i seg selv; i mange land er nasjo-
nal lovgivning og etterlevelse mangelfull nar
det gjelder barnearbeid og beskyttelse av barns
rettigheter, noe som gjgr selskapers (og s@rlig
multinasjonale selskapers) tiltak ekstra viktige;
sporsmalet er bare i liten grad tatt opp av inves-
torer tidligere; og den omdgmmemessige og

gkonomiske risikoen ved ikke & sikre bedre

atferd pa dette omradet kan veere betydelig.

I trdd med fondets etiske retningslinjer er
det videre naturlig & fremheve miljgmessig
berekraft, truet i var tid ikke minst av potensi-
elt alvorlige klimaforandringer, som viktig for
en langsiktig, global investor. For & bidra til
denne prosessen har Norges Bank valgt, med
en investors redskaper og interesser som
utgangspunkt, & fokusere pa selskapers myn-
dighetskontakt (”lobbying”) nar det gjelder
langsiktige miljgforandringer.

I det fglgende redegjgr vi for disse to
satsingsomradene.

Satsingsomrader for NBIMs eierskapsutevelse

| strategien for eierskapsutevelsen, vedtatt i

2006 av hovedstyret, har Norges Bank valgt

ut satsingsomrader, relatert til s& vel eier-

rettigheter som sosial og miljgmessig beere-

kraft. Sentrale kriterier for utvelgelsen av

disse omradene var blant annet:

® betydningen for den langsiktige avkast-
ningen,

e sannsynligheten for at en investor som
NBIM kan bidra til faktiske endringer,

e muligheten for a identifisere relevante
enkeltselskaper, bransjer og jurisdiksjoner,

e muligheten for tilslutning fra andre investo-
rer slik at man eker sannsynligheten for
gjennomslag.

Det er for tiden seks satsingsomrader. Disse
evalueres fortlopende underveis, justeringer i
strategien kan bli vurdert, og nye omrader kan
komme til. Det er imidlertid viktig for NBIM &
bygge opp kompetanse i eierskapsutevelsen,
og innsatsen ma ikke spres sa mye at den blir
overfladisk eller sa bred at den blir vanskelig a
folge opp med den nedvendige grundighet.
Av denne grunn er det viktig & konsentrere
seg om noen omrader som NBIM holder pa
med over noe tid.

De fire forste omradene er generelt relatert til

eierskapsrettigheter:

® retten til & stemme

e retten til & nominere og velge styremed-
lemmer

e retten til & handle fritt med sine aksjer

e retten til apen og rettidig informasjon

Disse rettighetene er nedvendige om en
investor skal oppna reell innflytelse i selska-
pene. De utgjer ogsa en forutsetning for
arbeidet med sosiale og miljgrelaterte spers-
mal. Samtidig er det slik at disse rettighetene
til dels blir hindret eller er svakt utviklet i flere
markeder, ogsa i markeder som pa andre
omrader er velutviklede, for eksempel Europa
og USA. | 2007 har NBIM deltatt i et sterre
forskningsprosjekt for a kartlegge de viktigste
hindringene for bruk av stemmeretten — aksjo-
neerers mest apenbare rettighet — for aksjo-
naerer som stemmer i selskaper utenfor
landet de selv kommer fra. En stadig forbe-
dring av internasjonale aksjonzerers mulighe-
ter til @ benytte sine eierrettigheter fullt ut, er
heyt prioritert av NBIM ogsa i fortsettelsen.

Det blir videre satset pa felgende to omrader

for fremtidig sosial og miljgmessig beerekraft:

® Dbarns rettigheter innenfor verdikjeden til
multinasjonale selskaper, seerlig nar det
gjelder begrensning av barnearbeid og
tiltak for & sikre barns helse

e selskapers agering overfor nasjonale og
overnasjonale myndigheter i sparsmal om
langsiktige miljeforandringer

Temaene er valgt fordi de harmonerer godt
med NBIMs langsiktige perspektiv som inves-
tor. De bergrer temaer som apenbart er etisk
og sosialt viktige i seg selv, men samtidig er
de sentrale for de globale markedens frem-
tidige funksjonalitet, legitimitet og lennsom-
het.
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Barnearbeid og barns rettigheter

Som ett av satsingsomradene har Norges Bank
altsd valgt barns rettigheter innen portefglje-
selskapenes verdikjeder og virksomhet, serlig
relatert til kampen mot barnearbeid, men ogsa
relatert til tiltak for a fremme barns rettigheter
og helse i bredere forstand. Arbeidet gjgres i
overensstemmelse med NBIMs langsiktige
perspektiv som investor og de internasjonale
standardene som eierskapsutgvelsen er basert
pa. NBIMs mal i dette arbeidet, avledet av for-
valtningens hovedmal om & sikre den langsik-
tige avkastningen, er & skape en varig forbe-
dring av barnas situasjon. Dette er i sin tur
utmyntet i delmal, tilpasset hver enkelt sel-
skapsdialog som NBIM deltar i.

Det er viktig & papeke at begrepet “porte-
fgljeselskap” i denne sammenheng ogsa omfat-
ter datterselskaper og leverandgrledd, i den
utstrekning selskapene som NBIM er direkte
eier av, med rimelighet kan styre eller pavirke
disse. @kt dpenhet og bedre rapportering i
henhold til internasjonale standarder, med rea-
listiske risikoanalyser og strategier for a lgse
problemene, vil normalt utgjgre en viktig del
av NBIMs krav.

Selv om barnearbeid globalt er blitt redu-
sert de senere drene, finnes det fortsatt, ifglge
ILOs rapportering for 2006, 218 millioner barn
som med rimelighet kan betraktes som barnear-
beidere etter ILOs definisjoner. 126 millioner av
disse arbeider med direkte helsefarlig arbeid.

Finansiell risiko

Med bakgrunn i NBIMs rolle som langsiktig
investor blir det serlig viktig a vurdere men-
neskerettighetsspgrsmal, herunder barns rettig-
heter, ut fra et finansielt risikoperspektiv. Etisk
sett finnes det riktignok fa spgrsmal som er
viktigere enn det & fremme barns rettigheter,
herunder kampen for barns helse og kampen
mot barnearbeid. Men & beskytte barns rettig-
heter er ogsa viktig for en investor, finansielt
sett: Darlige utdanningsmuligheter og svikten-
de helseforhold bidrar til et svakt og lite bare-
kraftig grunnlag for fremtidig produksjon og
sysselsetting, og det bidrar ogsa til mangel pa
sosial stabilitet i de bergrte markedene. Dette
vil kunne pavirke verdiutviklingen for en
investor negativt, pa bade selskaps- og porte-
fgljeniva. Forretningsvirksomhet som skader
barns rettigheter og helse, skader ogsa mar-
kedssystemet ved at det utfordrer dets legitimi-
tet. Hvordan et selskapsstyre og en selskapsle-

delse takler spgrsmal knyttet til barnearbeid og
barns rettigheter, gir dessuten en god pekepinn
om selskapets evne til & handtere risiko, dets
interne rutiner og dets vilje til & ta samfunnsan-
svar. Det er et selskapsstyres klare ansvar &
vurdere — og ved behov rapportere om — den
gkonomiske pavirkningen som sosiale spgrs-
mal, ogsa de som bergrer barns rettigheter, har
pa selskapets aktivitet og lgnnsomhet.

Selskapsdialog

Pavirkning av selskapene skjer i fgrste rekke
gjennom direkte dialog. Ved utgangen av 2007
hadde NBIM initiert eller viderefgrt dialog
innenfor sosiale spgrsmal med nzrmere 60 for-
skjellige selskaper i portefgljen, med vekt pa
barnearbeid og barns rettigheter. Med utgangs-
punkt i analyser av hgyrisikosektorer- og regi-
oner har NBIM valgt & innlede dialog i de til-
fellene der det mangler relevant og ngdvendig
informasjon fra selskapenes side om hvordan
man fglger internasjonale konvensjoner om
menneskerettigheter, inkludert barnearbeid, og
informasjon om hvordan man handterer risiko
knyttet til sosiale forhold. Dialog initieres ogsa
pé basis av konkrete selskapshendelser. Dialo-
gen skjer i form av e-post- eller brevkontakt,
telefonkontakt og direkte selskapsmgter.

Investorers forventninger

Spersmal knyttet til barnearbeid og barns ret-
tigheter er vanskelige & handtere for selskaper
fordi det vanligvis handler om kompliserte
arsakssammenhenger, og fordi selskapene ofte
har liten kunnskap om den maten de faktisk
krenker barns rettigheter pa. Derfor er det vik-
tig for NBIM & formulere klare forventninger
som selskapene kan forholde seg til. Disse for-
ventningene er blitt utmyntet i et eget dokument
som NBIM bruker overfor portefgljeselskape-
ne: NBIM Investor Expectations on Children’s
Rights. Dokumentet er blitt utviklet i samarbeid
med spesialister pa feltet, hentet fra blant annet
UNICEF, Redd Barna og ILO, og dokumentet
vil bli gjort videre kjent gjennom samarbeid
med UNICEF, FNs Global Compact og FNs
prinsipper for ansvarlig investeringsvirksomhet
(UN-PRI). Det er allerede blitt brukt i kontakt
med rundt 30 portefgljeselskaper. Dokumentet
formulerer forventninger til selskapene om de
farligste formene for barnearbeid, overholdelse
av standardkrav for arbeideres minimumsalder,
tiltak for & sikre barns helse og oppvekstvilkar,
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og selskapets styringssystem og dets egnethet
til & adressere disse spgrsmalene. Forventnin-
gene er basert pa FNs konvensjon om barns ret-
tigheter og ILOs konvensjoner om barnearbeid.
(De sistnevnte er ogsa innarbeidet i OECDs ret-
ningslinjer for multinasjonale selskaper og FNs
Global Compact, som NBIM bygger eierskaps-
utgvelsen pa.)

Den primare malgruppen for dokumentet
er portefgljeselskaper som opererer i serlige
risikoomrader og -sektorer for barnearbeid og
andre former for krenkelse av barns rettigheter.
En annen mélgruppe er investorer som deler
NBIMs malsetting om & beskytte barns rettig-
heter som del av sin utgvelse av eierskap. Ved
hjelp av NBIM Investor Expectations on
Children’s Rights gnsker NBIM a lgfte spgrs-
mal om barnearbeid og barns rettigheter hgyere
opp pa den internasjonale agendaen i forret-
ningslivet og blant investorer.

Kritiske markeder og sektorer

Det er ikke mulig a analysere kontinuerlig alle
de ca. 3 500 selskapene NBIM s langt har hatt
i sin aksjeportefglje, og enda mer krevende blir
det na som antallet portefgljeselskaper stiger
sterkt. Med utgangspunkt i et risikoperspektiv
velges derfor de antatt mest kritiske markedene
og sektorene ut for nzrmere oppfglging. Over
200 selskaper som er aktive i de fokuserte mar-
keder og sektorer, er blitt underlagt analyse,
herunder virksomheter i Asia, Latin-Amerika
og visse regioner i Afrika.

For a sikre en konsekvent og helhetlig til-
narming til selskapene har NBIMs eierskaps-
gruppe bygget opp systemer for a ha oversikt
over, analyse av og kontakt med selskapene. Vi
samler inn informasjon og rapporter om bade
land, sektorer og enkeltselskaper fra eksterne
kilder og systematiserer dette for eget bruk. I
tillegg har vi utviklet en database som innehol-
der data om stemmegivningen og véar egen
analyse av sakene, i tillegg til informasjon om
beholdningene i hvert enkelt selskap, sektor-
tilhgrighet osv. Slike interne verktgy er sentrale
bade i NBIMs rapportering og som grunnlag
for analyse av portefgljen og utvelgelse av
selskap for dialog, og de benyttes pa alle sat-
singsomradene i eierskapsutgvelsen.

I den selskapsrettede kontakten har arbeidet
i apningsfasen vert konsentrert rundt selskaper
med virksomhet i Asia og Latin-Amerika, her-
under India og Brasil. Selskapskontakten blir
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imidlertid kontinuerlig utvidet, bade i disse
markedene og i de andre analyserte markedene.
Selskaps- og markedsanalysene baseres pa
lokalkunnskap i markedene, hentet fra forskere,
frivillige og idealistiske organisasjoner og egne
undersgkelser.

I India er det primart tekstilbransjen og
deler av landbruket som er blitt identifisert som
sektorer der barnearbeid er utbredt og forblir en
stor og potensielt gkende utfordring. Det skjer
til tross for gkt offentlig oppmerksomhet om
barnearbeid i India over de senere arene, og en
klart uttrykt forpliktelse fra myndighetene til &
redusere barnearbeid. Mye av problemet, ikke
minst i landbruket, er lokalisert pa mindre
garder og avsidesliggende steder, slik at det er
vanskelig & ha full oversikt over situasjonen.
Selv for et selskap med betydelige ambisjoner
om a bidra til en lgsning pa problemet, er det
komplisert a fa til raske forbedringer. NBIM
fremmer her krav til mer omfattende kontroll,
bedre oppfglgingstiltak overfor barn og klarere
rapportering til omverdenen. Arbeidet har
fordret bade innhenting av informasjon direkte
i India og dialog med portefgljeselskaper ved
deres hovedkontorer. (Se egen faktaboks.)

Brasil er et eksempel pa et land der barne-
arbeid, slik dette er definert i ILOs konvensjo-
ner, er forbudt ifglge fgderal lovgivning (lov-
givningen er her strengere enn i India), og der
myndighetene i de ulike delstatene arbeider for
a sikre at loven ikke brytes. Omfanget av bar-
nearbeid har i flere ar vart synkende, men
utgjgr fortsatt et reelt problem i enkelte sekto-
rer og regioner, som gruveindustrien og leve-
randgrkjedene til jern- og stalindustrien. NBIM
har her innledet flere selskapsdialoger. NBIM
diskuterer med selskapene hvordan risikoen
for barnearbeid handteres i deres leverandgr-
kjeder og produksjon. NBIM presenterer sine
forventninger til regler og rapportering og har
fulgt disse opp i dialog med selskapene. I flere
av disse tilfellene viser selskapene vilje til a
styrke sitt arbeid og bidra med bedre rapporte-
ring. (Se egen faktaboks.)

Dialogen har sé langt gitt resultater i form
av at selskapsstyrer og -ledelser i flere av de
aktuelle selskapene forplikter seg til bedre
kontroll og rapportering. NBIM skal fglge sel-
skapenes resultater slik de formidles til oss i
Igpet av 2008. Gode praksiser og resultater vil i
sin tur bli brukt i dialogen med andre selskaper.

Veien videre
Det er to behov som NBIM sa langt har identi-
fisert som serlig viktige relatert til overvak-

ning av barnearbeid og barns rettigheter:
1 samarbeid mellom selskapene i samme
sektor og region nar det gjelder regler
(codes of conduct”), overvakning og
revisjon

2 sikring av kvaliteten pa den eksterne

overvakningen og revideringen

Dette stiller krav til mer oppfglging fra
bade det enkelte selskap og selskapene i sam-
arbeid.

Den kunnskapen som NBIM har bygget
opp gjennom analyse og selskapskontakt sa
langt, vil i trad med dette bli brukt til a arbeide
for gkt utveksling av erfaringer mellom selska-
per. NBIMs inngang til dette arbeidet er primzrt
dialog med styrene i selskapene. Det er verdt a
minne om at det ikke er NBIMs oppgave som
investor a detaljstyre tiltakene i hvert enkelt
selskap. NBIMs arbeid bestar i 4 sikre seg at den
langsiktige investoren blir hgrt, og at selskapene
har den ngdvendige strategi og rapportering for
at jobben blir gjort. Ogsa andre geografiske
omrader byr pa utfordringer. I Afrika syd for
Sahara er barnearbeid et gkende problem, blant
annet som fglge av AIDS-epidemien og det
store antallet voksne i arbeidsdyktig alder som
faller fra. Samtidig er flere sektorer, blant annet
kakaoindustrien, organisert slik at de multina-
sjonale selskapene har begrenset kontroll over
den faktiske dyrkingen.

Arbeidet med barns rettigheter i NBIM er
preget av en “utdlmodig tdlmodighet”. Pa den
ene siden krever NBIM forbedringer som er
synlige pa kort sikt, og som kan avleses i resul-
tater fra ar til ar. Samtidig ma NBIM og andre
aktgrer vaere seg bevisst at forbedringer ofte tar
tid. Infrastrukturen er komplisert, barnearbeid
er mange steder en innarbeidet del av gko-
nomien, for raske endringer kan medfgre for-
verringer for barna, og tiltak tar tid fgr de
virker. Her hjelper det at NBIM har en lang-
siktig investeringshorisont. Vi signaliserer til
selskapene at vi som eier gnsker a arbeide med
dette spgrsmalet i mange ar fremover, og at vi
skal bidra til varige Igsninger, ikke kortsiktige
publisitetskampanjer.

Ellers kommer NBIM til a viderefgre
fokuset pa disse spgrsmélene i sin utgvelse av
stemmeretten. Allerede i dag felges selskaper
opp hvert ar etter sine generalforsamlinger,
med sikte pa a sikre seg at de lytter til aksjonz-
renes rad om sosiale spgrsmal.
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Andre interessenter

Det er mange som bereres av og engasjerer seg i selskapers virksomhet og
innvirkning pad omgivelsene. Disse kalles gjerne "stakeholders” — pa norsk
kan vi snakke om “interessenter”. Samspillet disse imellom er viktig for &
oppna de enskede resultater.

Nar det gjelder sosiale spersmal knyttet til selskapers virksomhet, finner vi
naturlige interessenter blant de ansatte, personer som jobber i leverander-
kjedene, investorer, befolkningen i neermiljoet der selskapene opererer, de
som kjgper selskapets produkter og tienester, interesseorganisasjoner, poli-
tikere, fagpersoner og eksperter. Disse interessentene kan ofte ha ulike inn-
fallsvinkler, meninger og tilnserminger til selskapenes virksomhet. Men ofte
er interessene sammenfallende, og deling av kunnskaper og erfaringer kan
uansett veere nyttig.

NBIM bruker aktivt den kunnskapen andre interessenter kan bidra med for &
styrke arbeidet mot barnearbeid i portefeljeselskapenes drift og deres leve-
randerkjeder. (Det samme gjelder for arbeidet med lobbying og klimaforand-
ringer.) Informasjonsutveksling med andre er en viktig kilde for kartlegging
av ulike problemstillinger i ulike regioner. Globale og lokale interesseorgani-
sasjoner som jobber mot barnearbeid, og organisasjoner som utferer inspek-
sjoner av leveranderer til multinasjonale selskaper for @ kontrollere arbeids-
forholdene, utgjer en ekspertise som NBIM har nytte av.

| 2006 inviterte NBIM en del norske organisasjoner og enkeltpersoner med
ekspertise pa barns rettigheter og barnearbeid til & gi innspill til NBIMs arbeid
pa dette feltet. Denne gruppen bestar blant annet av representanter for
UNICEF, Redd Barna og Childwatch. Gruppen har i 2007 gitt reaksjoner pa
problemstillinger og prioriteringer som NBIM gjer innenfor dette fokusomra-
det. Deltakerne i gruppen har ogsa gitt kommentarer til dokumentet NBIM
Investor Expectations on Children’s Rights. Underveis i arbeidet med a
utforme dette dokumentet har NBIM ogsé bedt internasjonale organisasjo-
ner og initiativer, andre investorer og portefeljeselskaper om innspill.

Det er et méal for NBIM at ogsé andre profesjonelle investorer skal engasjere
seg i barnearbeid og barns rettigheter. Derfor vil NBIM blant annet ta i bruk
den plattformen som FNs prinsipper for ansvarlig investeringsvirksomhet
(UN-PRI) tilbyr, for & oppfordre andre investorer til & benytte NBIM Investor
Expectations on Children’s Rights i sin dialog med selskaper. NBIM samar-
beider ellers i utvalgte tilfeller med andre investorer om selskapsdialoger. |
2007 har vi blant annet deltatt i det sékalte Iron and Steel-initiativet. (Se egen
faktaboks.)

NBIM kontakter tidvis andre aksjonaerer som star bak forslag pa generalfor-
samlinger. | USA, der aksjoneerforslag er mest utbredt, er det ofte slik at
selskapet og forslagsstiller oppretter en dialog enten fer forslaget kommer
opp til avstemning (i flere av disse tilfellene trekker da aksjonzeren forslaget)
eller etter generalforsamlingen, dersom forslaget har fatt en viss oppslut-
ning. Disse forslagsstillerne kan vaere en viktig kilde til & finne ut av hvordan
selskapet handterer saken.

En annen side av arbeidet pa dette satsingsomradet er kartlegging av "beste
praksiser” ("best practices”), basert pa erfaringer fra selskaper og relevante
organisasjoner. Oppbygging av bedre og lettere tilgjengelig informasjon om
beste praksiser vil i skende grad bli brukt av NBIM som virkemiddel i dialo-
gen med selskapene, knyttet til deres arbeid med & utvikle retningslinjer,
kontrollsystemer og rapportering for barnearbeid og beskyttelse av barns
rettigheter.
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Barnearbeid i landbrukssektoren

Hele 70 prosent av barnearbeidet pa verdensbasis forekommer
i landbrukssektoren. Ifelge ILO arbeider 130 millioner barn
mellom 5 og 14 ar pa garder og plantasjer, mange av dem lange
dager, ofte utsatt for helseskadelige spreytemidler og uten sko-
legang.

NBIM har i 2007 innledet selskapsdialoger i Asia relatert til bar-
nearbeid og barns rettigheter. Innen blant annet tekstil- og land-
bruksindustrien har flere multinasjonale selskaper i NBIMs
portefalje en virksomhet i Asia som medferer risiko for alvorlige
brudd pa barns rettigheter, med tilherende finansiell og omdem-
merelatert risiko for selskapene og sektorene.

NBIM har i lepet av 2007 blant annet besekt miljger i India som
arbeider med barns rettigheter og innhentet informasjon om
multinasjonale selskapers agering relatert til barnearbeid der.
Det har blant annet resultert i en omfattende dialog med en
utvalgt gruppe selskaper som har produksjon i den indiske land-
brukssektoren. | India er barnearbeid innen landbruk ikke forbudt
ved lov. Produksjonsenhetene — gardene — som leverer til sel-
skapene, er ofte sma og er spredt utover store omrader pa den
indiske landsbygden.

Eksterne rapporter viser at de selskapene som har retningslinjer
mot barnearbeid, og som har bygget opp kontrollsystemer for &
forhindre barnearbeid, kan vise til en nedgang i forekomsten av
barnearbeid i sin produksjon, ogsa der kontrollsystemene enna
ikke fungerer optimalt og betydelige utfordringer gjenstar. Fore-
komsten av barnearbeid i landbruket er lavest der NGO-er (frivil-
lige organisasjoner) og multinasjonale selskaper har arbeidet
lengst sammen med bevisstgjering om og kontroll av barnear-
beid. Ifelge rapportene er det de multinasjonale selskapene,
ikke de nasjonale selskapene, som er kommet lengst i arbeidet
mot barnearbeid.

NBIM har i sin selskapsdialog lagt vekt pa a arbeide med multi-
nasjonale selskaper for & fa til en forbedring av retningslinjer,
kontrollsystemer og offentlig rapportering om barnearbeid. Det
er ogsa lagt vekt pa at de multinasjonale selskapene kan pavirke
sine nasjonale samarbeidspartnere og de lokale myndighetene.
Denne dialogen utvikles og utvides fortlepende fra NBIMs side.

Lovreguleringer og standarder er sentrale forutsetninger for &
kunne bekjempe barnearbeid. Det er imidlertid vanskelig for pro-
dusenter a ha ulike regler & forholde seg til, avhengig av hvem
de leverer til. India har som nevnt intet forbud mot barnearbeid i
landbrukssektoren. | dag er det ogsa slik at selskaper til en viss
grad bygger opp hvert sitt kontrollsystem uavhengig av hver-
andre. | lys av dette gnsker NBIM a bidra til bedre samordning,
med mal om et mer ensartet sett retningslinjer og pa lengre sikt
et mer samordnet kontrollsystem. Det vil styrke kampen mot
barnearbeid og eke sjansen for en markedspraksis som ogsa
kan omfatte nasjonale selskaper i denne industrien. De fleste
NGO-er og forskere enes om at de multinasjonale selskapene
har en reell mulighet til & pavirke markedspraksisene og i enda
sterre grad enn i dag bli ledende i beskyttelsen av sosiale
rettigheter.
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Farlig barnearbeid i gruve- og stalindustrien

Antall barn involvert i gruvearbeid er beregnet til & veere rundt 1 million
pa verdensbasis, og antallet er ekende i noen deler av verden. Pa grunn
av helserisikoen forbundet med slikt arbeid faller gruvearbeid innunder
ILOs definisjon av de verste formene for barnearbeid.

| denne sammenheng har NBIM i 2007 fokusert pa utvalgte selskaper i
Latin-Amerika. Brasil er et av de landene der barnearbeid forekommer til
tross for at man har lovgivning mot barnearbeid og at det etter hvert
finnes en omfattende struktur som skal serge for at loven felges.
(Landet kan vise til en betydelig nedgang i det totale antallet barnearbei-
dere de senere arene; ILOs rapporter tyder pa at det var ca. 35 prosent
reduksjon i antall barn mellom 10 og 17 ar engasjert i arbeid mellom
1992 og 2004.)

Det er blant annet i gruveindustrien og stélbransjen at barnearbeid forblir
et problem, blant annet fordi produksjonen skjer i avsidesliggende
omrader. Varen 2007 gjennomferte derfor NBIMs eierskapsgruppe en
analyse av selskaper i portefeljen som kan kobles til barnearbeid i egen
virksomhet eller gijennom leveranderer. De kriteriene som & til grunn,
var ferst og fremst om selskapet hadde noen policy om barnearbeid
overhodet, det vil si om selskapets styre hadde tatt en klar beslutning
om & forby barnearbeid i selskapets virksomhet. Vanligvis vil et selskap i
slike tilfeller referere til at man statter eller har skrevet under pa noen av
de relevante internasjonale normene: FNs Global Compact, ILOs kon-
vensjoner om barnearbeid etc. Et annet kriterium for analysen var hvor-
vidt selskapet hadde en strategi for & sikre at policyen om barnearbeid
ble etterlevd av leveranderleddet.

Etter en forste gjennomgang av portefeljen ble de selskapene som
verken hadde publisert policy eller strategi, kontaktet av NBIM. Lett til-

gjengelig informasjon om policy og strategi er nedvendig for 8 bedemme

den risikoen NBIM som investor star overfor, og er derfor viktig & etter-
sperre. Av selskapene som ble kontaktet, valgte NBIM & falge opp fem
store selskaper som svarte at de ikke hadde noen policy eller strategi.
Selskapene ble kontaktet pa styreledernivda med anmodning om mete.

Det ble holdt meter med de fem selskapene i oktober 2007. NBIM ble i
alle tilfellene satt i kontakt med de mest sentrale personene i selskape-
ne for disse konkrete spersmalene og i flere tilfeller ogsa administre-
rende direkter eller representanter for styret. NBIM la frem sine krav og
forventninger, relatert til NBIMs finansielle interesse i god risikokontroll
og legitime systemer pa dette feltet. Ved arets slutt hadde ett av de fem
selskapene besluttet & tilslutte seg FNs Global Compact, og ytterligere
ett vurderer dette. Alle de fem selskapene vil bli fulgt opp i 2008, blant
annet med krav til deres rapportering og revisjon.

Det skal legges til at NBIM ogsa har deltatt i et initiativ tatt av en engelsk
fondsforvalter, gjennom sekretariatet til FNs prinsipper for ansvarlig
investeringsvirkomhet (UN-PRI). Dette sakalte "Iron and Steel”-initiati-
vet ("jern og stal”) har bestatt i en samordnet selskapskontakt der rele-
vante selskaper er blitt spurt om sin kunnskap om og sine tiltak mot
slavearbeid, inkludert mulig barnearbeid, innen latinamerikansk kullin-
dustri. Dette kullet brukes i produksjonen av rajern som senere selges til
stalprodusenter, som i sin tur selger videre til multinasjonale selskaper
med kjente varemerker. NBIM skrev under pa brev rettet til 15 selskaper
i portefalien, sammen med mer enn ti andre investorer. Ved érets slutt
hadde de aller fleste svart pa brevene, og noen av dem hadde tatt del i
direkte samtaler med investorene, i flere tilfeller med NBIM som en av
deltakerne. Den dialogen som her er blitt opprettet, vil bli fulgt opp i
2008, med sikte pa klarere svar fra selskapene der det trengs, og en
videre vurdering av effektiviteten i de tiltakene som selskapene eller
deres leveranderkjede setter i verk.
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Miljg og lobbying

En investor med en global portefglje vil vere
utsatt for faktorer som pavirker markedets
generelle funksjonalitet og lgnnsomhet. Ele-
menter som NBIM som investor ma anta vil ha
betydning for portefgljens verdi, er blant annet
klimaforandringer som kan medfgre omfatten-
de endringer i verdens gkosystemer, store
befolkningsforflytninger, naturkatastrofer og
gkt sosial uro eller darlig ressursgrunnlag for
betydelige deler av klodens befolkning.
Samtidig er ikke Statens pensjonsfond —
Utland ment a veare et miljgpolitisk virkemid-
del. NBIM ma som fondets forvalter finne
mater a ta opp miljgspgrsmal pa som naturlig
fremmer investorens interesse, og som bidrar
til langsiktig verdiskapning. Det er pa denne
bakgrunn Norges Bank har valgt selskapers
myndighetskontakt i miljgspgrsmal som et sat-

singsomrade.

Klimaforandringer

Det har i flere tiar veert stigende enighet om at
klimaforandringer som fglge av konsentrasjon
av drivhusgasser som karbondioksid (CO,) i
atmosfaren kan fa betydelige konsekvenser for
samfunn og miljg over store deler av kloden.
Det har imidlertid hersket uenighet om hvor
stor CO,-konsentrasjonen faktisk kunne bli,
hvor mye av den som er menneskeskapt, tem-
peratureffekten ved ulike CO,-nivéer, sam-
menhengene i klimasystemet og hvor drama-
tiske konsekvensene ville bli. Med tiden har
uenigheten avtatt. Den vitenskapelige konsen-
sus, slik den blant annet uttrykkes i IPCCs
(FNs internasjonale klimapanels) rapporter, er
sa stor, og de potensielle konsekvensene er
konstatert a vere sa alvorlige, at det ogsa er
gkende enighet om behovet for 4 handle raskt.
Dette betyr i praksis at konsentrasjonen av CO,
i atmosferen ma stabiliseres, og at utslippene
av CO, og andre klimagasser ma reduseres.
Reduksjonene ma ifglge blant andre IPCC
vare store og skje raskt.

NBIM papekte i sin arsrapport for 2006 at
investorens bidrag til a sikre en langsiktig
barekraftig finansiell avkastning ogsa kan
omfatte et fokus pa klima. Dette har sin bak-
grunn i at alvorlige klimaforandringer vil
kunne ha en betydelig negativ effekt pa NBIMs
globale portefglje. Det er her naturlig a henvise
til blant annet IPCCs rapporter og the Stern
Review!, som peker pa at proaktiv implemen-
tering av tiltak for reduksjon av klimagasser vil

medfgre en betydelig lavere kostnad for det
globale samfunn enn de sannsynlige kostnade-
ne som vil fglge av inaktivitet.

Det har vert viktig for NBIM & konsen-
trere denne innsatsen pa en mate som kan gi
reelle resultater. I et slikt lys vil oppfordringer
fra en investor til frivillige reduksjoner av
utslipp hos enkeltbedrifter vere av mindre
betydning. Det er det totale utslippsnivaet som
ma ned, og dette fordrer lovgivning og interna-
sjonale avtaler. Ogsa den ngdvendige teknolo-
giutviklingen vil med stgrst sannsynlighet
fglge av lovgivning som bidrar til a gjgre slike
teknologier lgnnsomme.

Det er politiske myndigheter lokalt og
globalt som til sammen sitter med ngkkelen til
effektive reguleringsregimer med global virk-
ning. Investoren har ikke miljgpolitikk som
sadan som del av sin verktgykasse og ma over-
late til politiske myndigheter a sette rammer
for selskapenes agering, herunder deres utslipp.
Men investorene kan pavirke selskapene til a
legge langsiktige strategier for a mgte mil-
jotruslene og samtidig forberede seg pa fremti-
dig lovgivning. Det kanskje viktigste selska-
pene kan gjgre for & bidra til a forhindre dra-
matiske miljgforandringer globalt, er & bidra til
—eller i det minste unnga a bekjempe — de ngd-
vendige politiske tiltakene. Vi vet at store sel-
skaper spiller sentrale roller i utformingen av
miljgpolitikk i flere land gjennom sin lobby-
ing. At selskapene sgker a pavirke myndighe-
tene i slike spgrsmal er i seg selv bade naturlig
og legitimt. Men en investor kan med rimelig-
het forvente at denne pavirkningen stemmer
overens med investorenes interesse i a fa pa
plass effektiv lovgivning som kan dempe risi-
koen for alvorlige negative gkonomiske virk-
ninger av klimaforandringer.

Pa denne bakgrunn har NBIM innledet
dialog med et utvalg av sine stgrste portefglje-
selskaper innen relevante sektorer, herunder
noen av verdens stgrste utslippere av klimagas-
ser, om hvordan de gjennom sin strategi og sin
lobbyvirksomhet sgker a pavirke fremtidig kli-
malovgivning. Dette er et saksomrade som ofte
styres fra selskapets sentrale ledelse og styre.
Dialogen har derfor, i de fleste tilfellene, fgrt
oss inn i direkte kontakt med de mest sentrale
enkeltpersonene i de aktuelle selskapene.

Analyse og selskapsdialog
NBIM har i 2007 foretatt analyser av portefgl-
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jen for a identifisere selskaper som er serlig
aktive i myndighetskontakt nar det gjelder kli-
maspgrsmalet. I tillegg er lovgivningsproses-
ser blitt analysert. Her er hovedvekten lagt pa
USA, fordi de fleste forskere og observatgrer
antar at en kommende lovgivning i USA vil ha
seerlig stor betydning for bade totale utslippsre-
duksjoner og den veien andre land vil fglge.
NBIMs eierskapsgruppe har i denne sammen-
hengen hatt tett kontakt med forskere og andre
eksperter pa sa vel klimapolitikk som myndig-
hetskontakt og -pavirkning.

NBIM har i 2007, basert pa analyse av
over 100 selskaper, hatt mgter med rundt 20
selskaper i portefgljen. Dette er selskaper
innenfor olje-, kull-, gass-, elektrisitets- og
transportsektorene. Alle er betydelige bidrags-
ytere til utslipp av klimagasser, og de er identi-
fisert som sentrale lobbyaktgrer. Dialogene har
i hovedsak vart med styre- og selskapsledelse.
I dialogen har NBIM lagt vekt pa teknologiut-
vikling og tilpasning til nye utslipps- og
avgiftsregimer, i tillegg til selskapenes posisjo-
nering i myndighetskontakten. NBIM har vekt-
lagt sin interesse som investor for at effektiv
lovgivning kommer pa plass innen rimelig tid.
Dialogene fortsetter med de fleste av selskape-
ne inn i 2008.

Signalene vi far tilbake fra selskapene,
viser at NBIMs budskap og posisjonering blir
tatt alvorlig, og at var vekt pa myndighetskon-
takt legges merke til. I flere av dialogene har
selskapene tatt initiativ til videre oppfglging
med NBIM rundt vanskelige avveininger.

Veien videre

NBIM kommer i 2008 til a fortsette den dialo-
gen som her er beskrevet. S@rlig i USA, men
ogsa i flere andre jurisdiksjoner, vil potensielt
avgjgrende debatter om vesentlige klimatiltak
finne sted i 2008 og inn i 2009. De portefglje-
selskapene som vi har innledet dialog med, er
— og vil fortsette a vaere — blant premissleve-
randgrene i dette arbeidet. Vi er i lgpende dia-
log med disse selskapene, med den hensikt &
fortsette a understreke de ulike langsiktige og

diversifiserte investorenes interesser i dette

1) The Stern Review ble fremlagt etter oppdrag fra
den britiske regjeringen oktober 2006. Arbeidet ble
ledet av gkonomen Sir Nicholas Stern. Utregninger
og vinklinger i rapporten har mgtt kritikk. Samtidig
synes det & vere bred enighet om rapportens mer
generelle konklusjon: at effektive tiltak mot klimafor-
andringer vil koste mindre enn de fremtidige kostna-
dene ved mer dramatiske former for klimaforandring.
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sporsmalet, og for & viderefgre samtalen om
selskapenes teknologiske og strategiske tilpas-
ning til fremtidens krav. NBIM planlegger a
gjgre dette arbeidet bade alene og i kontakt
med andre investorer.

Det er antakelig vanskeligere a méle resul-
tatene av dette satsingsomradet enn det er for
de andre omradene. Arbeidet handler dels om
bevisstgjgring, dels om langsiktig strategi
innen de enkelte selskapene. Nar resultatene
viser seg, vil det derfor ikke alltid vere tydelig
hva som fglger direkte av NBIMs innsats.
Likevel er arbeidet pa dette satsingsomradet
tydelig malstyrt: Malet er investorvennlige og
robuste strategier i det enkelte selskap og
innenfor den enkelte sektor i mgte med kli-
mautfordringene. Dette skal gi seg utslag i
maten selskapene arbeider med myndighetene
pa nar disse forsgker a fa pa plass regulering
som medfgrer betydelige reduksjoner i utslip-
pene av klimagasser.

I 2007 har en rekke selskaper i NBIMs
portefglje endret sin offentlige holdning til kli-
mareguleringer. Mange av dem har gjort for-
andringer i maten de henvender seg til nasjo-
nale myndigheter pa, og vi ser ogsa endringer i
maten de legger til rette for ny teknologi pa.
NBIM ser pa seg selv som en av flere bidrags-
ytere i denne prosessen. Det vil vaere avgjg-
rende for utformingen av fremtidige klimatil-
tak hva slags posisjoner selskapene inntar til de
klimaforslagene som skal behandles i enkelt-
land, sa vel som til de internasjonale prosesse-
ne som blant annet skal lede frem mot det
internasjonale Kgbenhavn-mgtet i 2009, som
kommer som en oppfglging av Bali-mgtet i
2007. NBIM vil som finansiell investor arbeide
for at relevante selskaper i portefgljen, med
hovedvekt pa energisektorene og pa energiin-
tensive sektorer, legger strategier som sikrer
god avkastning for deres investorer, og som
samtidig stgtter opp under en barekraftig
utvikling.
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Utfordringer i NBIMs selskapsdialoger

Selskaper i energisektoren befinner seg i dag i
en kryssild: P& den ene siden skal de arbeide
for & dekke det okende energibehovet i bade
utviklingsland og industrialiserte land, og pa
den andre siden skal de tilpasse seg pa en
rimelig og pragmatisk mate til mulige klimafor-
andringer og gi sine bidrag til at disse kan
begrenses.

Dette er bakteppet for de mange motene
NBIM i 2007 har hatt med ledende energisel-
skaper om klimaproblematikk og myndighets-
kontakt. Diskusjonen har tatt utgangspunkt i
selskapsledelsenes egne oppfatninger av
denne kryssilden. Hvor ligger mulighetene og
begrensningene nar det gjelder teknologi, nye
energikilder og forskjellige forretningsstrategi-
er? Hvordan ser dette ut for det enkelte sel-
skapet og den enkelte sektoren? Hvordan kan
kunnskapen vi har i dag, utmyntes i en spesi-
fikk forretningsstrategi? Og hvordan ber sel-
skapene forholde seg til — og bidra til — ny lov-
givning?

NBIM har blant annet engasjert seg i flere sel-
skapsdialoger i USA. USA er det storste enkelt-
landet i NBIMs portefolje, og mange av selska-
pene der vil bli pavirket av fremtidige klimatil-
tak. Dessuten spiller USA en sentral rolle som
premissleverander for fremtidig miljgpolitikk.
| USA gjenstar det flere stridsspersmal om den
fremtidige klimalovgivningen, og mange av
selskapene i NBIMs portefelje er opptatt av
disse spersmalene, som for eksempel: Hvor-
vidt og eventuelt hvilke pristak for utslipps-
tillatelser — sékalte "sikkerhetsventiler” — skal
eksistere for & unnga at selskaper blir seerlig
hardt rammet av et eventuelt kvotehandels-
system? Er utslippsreduksjonene i de mest
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aktuelle forslagene omfattende nok? Vil admi-
nistreringen av en eventuell kvotehandel veere
og forbli effektiv? For NBIM er det viktig a
forstd de konsekvensene eventuell lovgivning
vil ha for selskapene i var portefelje, og a forsta
hvordan selskapene forholder seg til lovgivnin-
gen i sin myndighetskontakt. Som investor er
NBIM ikke noen politisk akter med et eget syn
pa hvordan nasjonal lovgivning i USA eller
andre land skal se ut. Men NBIM represente-
rer en type investor med en reell finansiell
interesse i effektiv klimalovgivning innenfor en
rimelig tidshorisont. Derfor er de signalene
NBIM sender til de relevante selskapene i sin
portefolje, og den dialogen vi har med dem om
fremtidige strategier og teknologi, viktige som
et bidrag til & sikre den gkologiske baerekraften
som NBIMs portefolje pa lengre sikt er avhen-
gig av.

Det internasjonale energibyradet IEA (The
International Energy Agency), en organisasjon
som ble opprettet av OECD i forbindelse med
oljekriseni 1973, har beregnet i sin 2007-rapport
om fremtidens energiforbruk (World Energy
Outlook 2007) at dersom det globale energifor-
bruket fortsetter som i dag, vil ettersperselen
etter energi ha gkt med 50 prosent i 2030 sam-
menlignet med i dag, grunnet befolkningsvekst
og okte behov. Ca. 85 prosent av verdens
energiforsyninger er i dag fossilbaserte, og til
tross for en projisert gkning i energiproduksjon
basert pa fornybare energikilder vil verden
forbli avhengig av fossile brennstoffer. @knin-
gen av bruken i fossile brennstoffer kan bli sa
stor som 55 prosent frem mot 2030.

Disse tallene star i skarp kontrast til anbefalin-
gene fra det internasjonale klimapanelets
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Gapet mellom IEAs “business as usual”-scenario (se bl.a. World Energy Outlook 2007)
og utslippsreduksjonene som er anbefalt av bl.a. IPCC, er apenbart. De to Princeton-for-
skerne Stephen Pacala og Robert Socolow har introdusert ideen om a dele dette gapet
i flere deler. Hver del (“wedge”) representerer en lovende, allerede realiserbar lgsning,
for eksempel solenergi eller hybridteknologi i biler. (Se blant annet Pacala og Socolow,
“Stabilization Wedges: Solving the Climate Problem for the Next 50 Years with Current

Technologies”, Science, 13. august 2004.)
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(IPCCs) 4. rapport, ogsa publisert i 2007. Her

projiseres nedvendigheten av betydelige
utslippsreduksjoner sammenlignet med “busi-
ness as usual”, dersom de verste konsekven-

sene av klimaforandringene skal unngas.

Diskusjonene som NBIM pa denne bakgrun-
nen har hatt med relevante selskaper i sin por-
tefolje, har veert konstruktive og preget av en
positiv tone. Det er viktig i disse diskusjonene
a huske at infrastrukturen for generering og
transport av energi vanligvis utgjer meget lang-
siktige investeringer. Et kraftverk kan veere i
bruk i mer enn 50, noen ganger opp mot 70, ar.
Ikke minst i den kullbaserte energiforsyningen
er konflikten mellom langsiktig dekning av
etterspeorsel, nye investeringer og klimahensyn
blitt stadig tydeligere. Mange planlagte kull-
kraftverk i USA er blitt satt pa vent.

Dessuten har nye teknologiske muligheter, slik
som IGCC ("integrated gasification combined
cycle”, dvs. gassifisering av kull) — som enna
ikke har veert utprevd i full skala — vist seg
usikre grunnet meget heye utviklings- og
utprevingskostnader. Gassifisering tilbyr imid-
lertid, ifelge mange forskere, en bedre og mer
energieffektiv mate a fange CO, pé enn tradi-
sjonelle metoder. CO,-fangst og lagring under
bakken, sakalt CCS (“carbon capture and
storage”), innebeerer, uansett metode, betyde-
lige tekniske utfordringer og vil sannsynligvis
kreve bade store kostnader og mye tid for tek-
nologien er mulig & bruke i stor skala.

Det finnes ogsa nye muligheter innen fornybar
energi, men da snakker vi i hovedsak, i hvert
fall i ferste omgang, om relativt sett mindre
prosjekter som kan betjene mer begrensede
omrader. Det gjenstar ogsa utfordringer for
lagring av slik energi, for eksempel lagring av
sol- og vindenergi nar det er overskyet eller
ikke blaser. | 2007 har det ogsa veert en livlig
debatt om etanol og andre biologiske drivstof-
fer, men heller ikke her er det funnet enkle,
raske og samtidig energieffektive lasninger
som kan dekke de reelle behovene.

Alle disse problemstillingene er en del av den
NBIM  har
Gjennom a tydeliggjere den langsiktige inves-

diskusjonen med selskapene.
torens forventninger til — og avhengighet av —
robuste lesninger i lovgivningen, kombinert
med grundige samtaler om teknologiske mulig-
heter, soker vi dermed & bidra til bevisstgjering
i selskapene, sezerlig nar det gjelder deres
agering overfor lovgiverne.
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Tidligere publiserte artikler

Tidligere publiserte artikler i drsrapportene for 1998-2006 er fremdeles aktuelle.

Disse finnes pa Norges Banks internettsider under Kapitalforvaltning.

Arsrapporten 1998:

1

Markedsutviklingen i 1998 i et
langsiktig perspektiv

Sammensetningen av Petroleums-
fondets portefglje

Aksjeinvesteringer og valg av
eksterne aksjeforvaltere

Styringen av risikoen i Petrole-
umsfondet

Arsrapporten 1999:

1

Strategi for hgyest mulig avkast-
ning

Metoder for 4 mile avkastning
Kan indeksforvaltning oppna
indeksavkastning?

Relativ volatilitet som mal for
markedsrisiko

Arsrapporten 2000:

1

Forvaltningsstrategi i store uten-
landske fond

Sammenhenger mellom stgrrelse,
kostnader og avkastning i kapital-
forvaltningen

Utfordringer i drift av portefgljer
og styringen av risiko

Aksjeinvesteringer i nye land

www.norges-bank.no

Arsrapporten 2001:

1

Ikke-statsgaranterte obligasjoner i
Petroleumsfondet

Fra passiv til aktiv indeksforvalt-
ning

Utviklingen i det internasjonale
markedet for kapitalforvaltning

Arsrapporten 2002:

1
2
3

103 ar i kapitalmarkedene
Kostnader ved store aksjehandler

Investeringer i et turbulent
kredittmarked

Maling og styring av markeds-
risiko

Arsrapporten 2003:

1

A~

Resultater fra seks ar med aktiv
forvaltning

Hgyest mulig avkastning til lavest
mulig risiko

Erfaringer med eksterne aktive
aksjeforvaltere

Utgvelse av eierrettigheter

Arsrapporten 2004:

1

Erfaringer med eksterne aktive
renteforvaltere

Innfasingskostnader i Petroleums-
fondet

Investeringer i det kinesiske
aksjemarkedet

Arsrapporten 2005:

1

Analyse av Norges Banks resulta-
ter

Eierskapsutgvelse og etikk

Aksjonarenes rettigheter

Arsrapporten 2006:

1

Erfaringer med den interne aksje-
forvaltningen

Satsningsomrader for eierskapsut-
gvelsen: selskapsstyring, barn og
miljp

Stemmegivning — hvorfor og
hvordan?

En web-basert oversikt over finansielle beholdninger er tilgjengelig pa

www.nbim.no sammen med arsrapporten.
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Ord og uttrykk

Aksje

En aksje er en eierandel i et selskap. Aksjon@rene (aksjenes
eiere) far sin avkastning i form av utbytte og verdiendring pa
aksjene. Aksjeinvesteringer er normalt forbundet med hgyere
risiko enn gjeldspapirer, fordi utbytte og fremtidig aksjekurs
avhenger av selskapets fremtidige lgnnsomhet. Aksjekapitalen
har ogsa lavere prioritet ved konkurs enn lanekapitalen. Det fgl-
ger av dette at avkastningen pa investeringer i aksjer har stgrre
oppside og nedside enn investeringer i lanekapital (obliga-
sjoner). Aksjer kan vare bgrsnoterte eller unoterte (ofte omtalt
som “private equity”’). Som aksjonar kan en investor utgve eier-
rettigheter (se dette).

Aktivaklasser
Investeringene kan grupperes etter ulike kriterier eller egen-
skaper, som for eksempel aksjer, obligasjoner eller fast eiendom.

Aktiv forvaltning

Forvalterne velger selv investeringer i aksjer og obligasjoner
som man pa basis av egne analyser og vurderinger mener gir
best avkastning. Formalet med aktiv forvaltning er & oppna mer-
avkastning i forhold til en bestemt malestokk, for eksempel en
aksjeindeks (bgrsindeks). Motstykket til aktiv forvaltning er
passiv forvaltning eller indeksforvaltning (se dette).

Aksjeindekser

En aksjeindeks (ofte ogsa betegnet bgrsindeks) angir den gjen-
nomsnittlige avkastningen for de aksjer som inngar i indeksen.
Noen aksjeindekser utarbeides av aksjebgrser, mens andre
utvikles av konsulentselskaper, aviser eller investeringsbanker.
Det kan vere flere ulike indekser i hvert land, og det finnes noen
internasjonale indekser basert pa at et sett med landindekser er
veid sammen. Disse angir gjerne ogsa avkastningen fordelt pa
ulike bransjer. Det er betydelige forskjeller mellom aksjeindek-
ser, bade nar det gjelder hvor stor del av et lands aksjemarked
som er dekket, og med hensyn pa beregningsmetoder. Det er
vanlig 4 sammenligne avkastningen mellom en investors egen
aksjebeholdning og en aksjeindeks (se ogsa referanseportefglje).

Aksjefuturekontrakter
Se futurekontrakter

Aritmetisk differanse
Se geometrisk differanse.

Basispunkt

Et basispunkt er en hundredel av en prosent, dvs. at for eksem-
pel 0,15 prosent er det samme som 15 basispunkter. Denne
maleenheten brukes serlig til a angi kostnader og avkastnings-
forskjeller i kapitalforvaltning.

Bytteavtale (“swaps”)

Avtale mellom to parter om a bytte betingelser knyttet til en
kontantstrgm. Se ogsd rentebytteavtale, valutabytteavtale og
kredittbytteavtale.

Depotinstitusjon

Vanligvis en bank. En depotinstitusjon har to svart viktige opp-
gaver. Den ene er 4 sikre at den enkelte kundes verdipapirer er
riktig registrert og “oppbevart” i verdipapirsentralene i de
enkelte land der papirene er utstedt. Den andre er & sgrge for
korrekt avregning av oppgjer av verdipapirhandler og andre
transaksjoner. Det kan videre avtales ulike typer tilleggstjenes-
ter, som regnskapstjenester og utlan av verdipapirer.

Derivater

En samlebetegnelse pa kontrakter basert pa verdien av et sett
underliggende (fysiske) aksjer eller (fysiske) obligasjoner eller
indekser bestdende av aksjer eller obligasjoner. De viktigste
former for derivater er futurekontrakter og opsjoner.

Differanseavkastning

Differansen mellom avkastningen i en faktisk portefglje og
avkastningen pa en nermere definert referanseportefglje. Positiv
differanseavkastning kalles meravkastning, negativ kalles
mindreavkastning.

Durasjon

Renteinstrumenter har vanligvis en péalydende verdi som til-
bakebetales til kjgperen ved forfall og rentekuponger som beta-
les til kjgperen pa faste tidspunkter gjennom lgpetiden. Til
sammen utgjgr dette instrumentets kontantstrgmmer til kjgpe-
ren. Durasjon er den vektede gjennomsnittstiden til forfall pa et
lan beregnet ut fra naverdien pa fremtidige kontantstrgmmer.
Durasjonen (egentlig modifisert durasjon) er dessuten et mal for
hvor fglsomt prisen pé instrumentet er for renteendringer. Lang
durasjon betyr at prisen er sveart fglsom for renteendringer.

Egenkapitalinstrumenter
Aktivaklasse som i hovedsak omfatter (fysiske) aksjer, aksje-
futurekontrakter og opsjoner knyttet til aksjeverdier.

Eierrettigheter

Som aksjonar er en investor deleier i et aksjeselskap. Aksjo-
narene har eierrettigheter, som hovedsakelig er knyttet til mgte-
rett generalforsamlinger der aksjonzrene kan utgve sin stem-
merett. Vanligvis velges styre i aksjeselskaper pa general-
forsamlingen. For Statens pensjonsfond - Utland har NBIM — i
henhold til Finansdepartementets etiske retningslinjer — ansvar
for & utgve eierrettigheter. NBIMs bruk av eierrettigheter utgves
pé en rekke forskjellige mater: ved bruk av stemmeretten, dia-
log med enkeltselskaper, samarbeid med andre investorer, inn-
spill til regulerende myndigheter, forskning og offentlig kom-
munikasjon.
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Emisjon
Utstedelse av verdipapirer.

Fremtidig renteavtale (F.R.A.)

Dette er en forpliktende avtale om sikring av lanerente (eller
plasseringsrente) for en fremtidig renteperiode for et avtalt
belgp. En FR.A.- kontrakt er i utgangspunktet standardisert
med en lgpetid pa 3, 6 eller 12 mnd med start i mars, juni,
september eller desember. Det er imidlertid rom for individuelle
tilpasninger.

Futurekontrakt

En futurekontrakt er en standardisert avtale om a levere en eien-
del eller dens pengeverdi pa en forhandsbestemt dag til en for-
handsbestemt pris. Futurekontrakten verdsettes lgpende (dag-
lig) til markedsverdi og kjgper og selger blir henholdsvis god-
skrevet og belastet i forhold til verdiutviklingen i futurekontrak-
ten. Det handles futurekontrakter i mange typer finansobjekter,
inklusive aksjer og obligasjoner. Futurekontrakter er en vanlig
type derivat (se dette).

Geometrisk differanse

Forskjellen mellom to avkastningstall kan beregnes enten som
en enkel aritmetisk differanse (prosentpoeng som er forskjell i
tallverdi), eller som en geometrisk differanse der en sier hvor
mange prosents forskjell det er pa avkastningstallene. For
eksempel er den aritmetiske differansen mellom 10 prosent og
11 prosent lik 1 prosentpoeng, mens den geometriske differan-
sen er lik (111/110-1)*100 = 0,9 prosent.

Globalt depot
Se depotinstitusjon.

Hedgefond

En samlebetegnelse pa verdipapirfond der forvalterne sgker a ta
posisjoner i ulike retninger for a unnga en ensidig risikoekspo-
nering i portefgljen. "Hedging” betyr & skaffe seg sikring mot
risiko, men formalet er ogsd hgy avkastning. Forvaltningen
baseres gjerne pa a utnytte ulike typer av ineffisienser i marke-
dene. Fondene er stort sett private og lukkede og tilbys ikke til
det brede publikum. Dermed har de ikke vert underlagt like
strenge reguleringer fra myndighetene som ordinere verdi-
papirfond.

Indeksforvaltning

En indeksforvalter har som oppdrag a oppna en avkastning som
er nzr opp til avkastningen pa neermere angitte indekser av aksjer
eller obligasjoner. Indeksforvaltning (ogsa kalt passiv forvalt-
ning) har lave forvaltnings- og transaksjonskostnader sammenlig-
net med aktiv forvaltning. Se ogsa utvidet indeksering.

Informasjonsrate (IR)

IR er et mal pa risikojustert avkastning, og benyttes for male
dyktighet i kapitalforvaltning. IR beregnes som forholdstallet
mellom differanseavkastningen og den faktiske relative mar-
kedsrisikoen som portefgljen har hatt. IR viser hvor hgy mer-
avkastning man har fatt igjen for hver risikoenhet.

IPO

Initial Public Offering er nyutstedelse av verdipapirer. Det fore-
gar som oftest ved at det settes en fast pris og et maksimalt antall
enheter (f.eks. aksjer) som skal selges. En tilrettelegger tar imot
bestillinger (tegninger) innen en viss frist, og fordeler papirene
til de som har tegnet seg. Ved overtegning blir det gjort avkor-
ting i bestillingene. Den prisen som settes er gjerne lavere enn
markedsprisen pa tilsvarende papirer. Hensikten med det er a
sikre seg at man far solgt det volumet man gnsker.

Korrelasjon

Korrelasjonen mellom to variable beskriver graden av sam-
variasjon. Dersom Kkorrelasjonen er lik 1 beveger de to varia-
blene seg alltid helt i takt. Dersom det er null korrelasjon, beve-
ger de seg helt uavhengig av hverandre.

Kredittbytteavtale (’credit default swap’’)

Ved en kredittbytteavtale mottar selger av beskyttelse en perio-
disk premie eller et engangsbelgp fra kjgper av beskyttelse, som
en kompensasjon for & overta kredittrisikoen. Kjgper av beskyt-
telse mottar betaling fra selger kiin hvis kredittbeskyttelsen av
underliggende kreditt utlgses. En utlgsende hendelse kan for
eksempel vare mislighold av underliggende kreditt.

Kredittrisiko

Kredittrisiko er risikoen for a lide tap pa grunn av at utstederen
av et verdipapir eller motparten i en verdipapirhandel ikke opp-
fyller sine forpliktelser.

Kvantil

I beskrivelser av risiko er det vanlig & beregne en-prosents eller
fem-prosents kvantilen, det vil si den avkastningen som er sa darlig
at den bare vil opptre i en av hundre eller fem av hundre tilfeller.

Kvartil

Forste kvartil angir den verdi som akkurat en fjerdedel av obser-
vasjonene i en fordeling ligger under, andre kvartil angir verdien
som akkurat halvdelen av observasjonene ligger under, og tredje
kvartil angir verdien som akkurat tre fjerdedeler av observa-
sjonene ligger under. Kvartilene svarer altsd til 25 prosent,
50 prosent og 75 prosent kvantilene.

Likviditetspremie

Ulike verdipapirer er mer eller mindre lett omsettelige. For
eksempel omsettes det i de fleste land statsobligasjoner for store
belgp hver dag, mens det for enkelte obligasjoner utstedt av
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private selskaper kan vere vanskelig & finne en kjgper eller
selger om en gnsker a foreta en handel. Papirer som det vanske-
lig & fa solgt har gjerne litt hgyere avkastning pa grunn av det.
Denne meravkastningen kalles en likviditetspremie.

Markedskapitaliseringsvekter

Markedskapitaliseringsvekter er vekter som svarer til den andel
hvert aktivum eller aktivaklasse eller land/region har av total
markedsverdi innenfor et definert univers. For Statens pensjons-
fond - Utland brukes slike vekter til a bestemme hvor stor andel
hvert lands aksjeindeks eller hver valutas renteindeks skal ha i
totalindeksen for en region.

Markedsrisiko
Markedsrisiko er risiko knyttet til bevegelser i markedspriser,
som for eksempel aksjekurser og renter.

Meravkastning, mindreavkastning
Se differanseavkastning.

Obligasjon

Et rentebzrende verdipapir som utstedes av nasjonalstater
(statsobligasjoner) eller bedrifter for & ta opp et lan. Har ofte,
men ikke alltid, fast rente over lanets Igpetid. Brukes normalt
om papirer med opprinnelig lgpetid pa mer enn ett ar. Et papir
med kortere lgpetid kalles sertifikat. Viktige data for en obliga-
sjon er kupongrenten, som er det utstederen skal betale inne-
haveren i hver periode (normalt et ar), og forfallstidspunkt, som
er da utstederen ma betale hele lanet til innehaveren av obliga-
sjonen. Nasjonalstater er de stgrste utstedere av obligasjoner. En
del obligasjoner utstedes med sikkerhet i spesifiserte aktiva,
som boliger eller forretningseiendommer (pantesikrede obliga-
sjoner).

Obligasjonsfuturekontrakter
Se futurekontrakter

Obligasjonsindeks
Som aksjeindeks, men sammensatt av obligasjoner.

Oppgjgrsrisiko
Oppgjgrsrisiko er risiko for & lide tap fordi utveksling av beta-
ling og verdipapir ikke gér som det skal etter en avtalt handel.

Operasjonell risiko

Operasjonelle risiko innbefatter blant annet risikoen for gkono-
miske tap eller tap av renommé, som fglge av svikt i interne
prosesser, menneskelige feil, systemfeil eller andre tap som
skyldes eksterne forhold som ikke er en konsekvens av mar-
kedsrisikoen i portefgljen.

Opsjoner

En opsjon er en rett (men ikke en plikt) til & kjope eller selge et
verdipapir eller en bgrsindeks til en bestemt pris pa eller innen
et bestemt tidspunkt. Innehaveren av en opsjon har en rett, men
ikke en plikt til & kreve avtalen innfridd. Utstederen har en plikt
til & innfri opsjonen. Innehaveren betaler et belgp, en opsjons-
premie, til utstederen nar opsjonsavtalen inngas. Opsjoner kan
handle over bgrs eller direkte mellom to parter.

Pengemarkedsinstrument
Sertifikater og bankinnskudd med lgpetid pa under 12
maneder.

Portefglje
Brukes om samlet mengde av de verdipapirer som et fond blir
investert i. SPUs portefglje bestar blant annet av aksjer, aksje-
futurekontrakter,

obligasjoner, pengemarkedsinstrumenter,

bytteavtaler, rentefuturekontrakter og valutaterminkontrakter.

Rating

De mest kjente ratingbyraene er Moody’s og Standard & Poor’s.
Disse byraene vurderer hvor kredittverdige utstedere av verdi-
papirer er, og gir utstederne karakterer. Disse karakterene angir
utstedernes kredittrating.

Realavkastning

Nominell avkastning fratrukket prisstigning. Dette inneberer
omregning av et verditall til et fast prisniva. Prisstigningen trek-
kes fra den nominelle avkastningen for fa et uttrykk for reell
avkastning; det vil si hvor mye mer verdt en portefglje er blitt
regnet i faste priser.

Rebalansering

I referanseportefgljen for Statens pensjonsfond - Utland som er
fastsatt av Finansdepartementet er aksjeandelen 60 prosent og
obligasjonsandelen 40 prosent. Innen hver av de to aktivaklas-
sene inngar hovedregionene med faste vekter, mens det for hvert
land innen hver region brukes markedskapitaliseringsvekter.
Over tid vil ulik prisutvikling mellom aktivaklassene og regio-
nene bety at vektene vil endre seg, for eksempel vil sterkest
gkning i aksjeprisene bety at aksjeandelen blir mer enn 60
prosent. Rebalansering vil si a “nullstille” referanseportefgljen
tilbake til de opprinnelige vektene.

Referanseportefalje

En sammenvekting av aksjeindekser og/eller obligasjonsindek-
ser som en forvalter resultatmales i forhold til. For at malingen
skal veere rettferdig, ma de som utarbeider referanseportefgljer
tilfredsstille ngdvendige krav om dokumentasjon, forutsigbar-
het og apenhet. For forvaltningen av SPU har Finansdeparte-
mentet definert en referanseportefglje der aksje- og obligasjons-
indekser for en rekke land eller valutaer er vektet sammen.



NBIM NoRrGEs BANK INVESTMENT MANAGEMENT

ARsRAPPORT 2007

Relativ volatilitet

Ved delegering av et forvaltningsoppdrag vil oppdragsgiveren
vanligvis sette rammer for hvor mye risiko forvalteren kan ta.
Det kan gjgres ved & definere en referanseportefglje og samtidig
legge inn en grense for hvor mye den faktiske portefgljen kan
avvike fra referanseportefgljen. Dersom man gnsker én enkelt
grenseverdi for hele portefgljen, kan det veere hensiktsmessig a
legge beskrankningene pa den forventede forskjellen mellom
faktisk avkastning og avkastningen pa referanseportefgljen.
Denne forskjellen er definert som forventet relativ volatilitet,
som er forventet standardavvik pa avkastningsforskjellen mel-
lom den faktiske portefgljen og referanseportefgljen. Rammen
for NBIM er satt til 1,5 prosent forventet relativ volatilitet. Om
hele rammen utnyttes, vil faktisk avkastning likevel i gjennom-
snittlig to av tre ar avvike med mindre enn 1,5 prosentpoeng fra
avkastningen pa referanseportefgljen.

Rentebytteavtale

En rentebytteavtale er en avtale mellom to parter om a bytte
rentebetingelser pa en kontantstrgm. Typisk kan det vere et
bytte mellom fast rente og flytende rente i en periode. Utgangs-
punktet for en bytteavtale er som hovedregel at den ene part har
inngitt en avtale om & betale en fast (langsiktig) rente pa et lan
(obligasjon), mens den andre part har inngatt en avtale om a
betale flytende (kortsiktig) rente. De to parter kan gnske & bytte
betingelser ut fra relative fortrinn som lantakere i det kortsiktige
og langsiktige lanemarkedet.

Renteinstrumenter

Aktivaklasse som omfatter alle verdipapirer der avkastningen er
bestemt ved at eieren mottar en fast rente av en palydende verdi,
og dessuten verdipapirer med avkastning avledet av slike rente-
godtgjgrelser. Klassen omfatter i hovedsak (fysiske) obliga-
sjoner og derivater knyttet til obligasjoner, samt kortsiktige pen-
gemarkedsplasseringer som sertifikater og bankinnskudd.

Short-salg

I mange markeder er det tillatt & avtale salg av verdipapirer man
ikke eier. Pa avtalt leveringsdato ma imidlertid selgeren ha papi-
ret, enten etter a ha kjgpt det eller vanligere ved & ha lant det av
en tredjepart. Short-salg kan vere lgnnsomt dersom man venter
at prisen pa verdipapiret skal synke fgr man ma kjgpe det.

Standardavvik

Standardavvik er et mal som viser hvor mye verdien av en vari-
abel kan ventes a svinge. For en konstant verdi vil standard-
avviket vere lik 0. Hgyere standardavvik betyr stgrre sving-
ninger.

Spread

Brukes generelt om forskjellen mellom to priser. I obligasjons-
markedet brukes spread om forskjellen mellom salgs- og kj@ps-
kurs pa en obligasjon. Ved omsetning av obligasjoner tar ikke

meglerne direkte betalt for sine tjenester, men stiller i stedet
ulike kurser for kjgp og salg.

Sub prime

Samlebetegnelse pa lantakere som har lav kredittvurdering.
”Prime” er vanligvis betegnelse pa lantakere som de store
kredittvurderingsbyraene (Moody’s, Standard & Poor’s) har gitt
karakteren BBB eller bedre. I forbindelse med kredittkrisen som
startet 1 USA vinteren 2007 ble betegnelsen “’sub prime” knyttet
til praksisen med a gi lan til lantagere som ikke kvalifiserer for
de beste lanerentene pa grunn av deres darlige kreditthistorie.

Terminkontrakter

Kontrakter om kjgp eller salg av aktiva pa et fremtidig tidspunkt
og til en bestemt pris. For standardiserte terminkontrakter, se
futurekontrakter.

Terminstruktur

Rentens terminstruktur er en sammenheng mellom gjenstaende
Igpetid for et lan (egentlig et 1an der rentebetalinger fgrst forfal-
ler samtidig som hovedstolen) og den rente som noteres i mar-
kedet for lanet. Normalt vil lenger lgpetid gi hgyere rente, men
i noen situasjoner er det omvendt (invertert terminstruktur).

Utvidet (enhanced”) indeksering

Pa en portefglje som er gjenstand for indeksforvaltning kan det
i spesielle prisingssituasjoner brukes ulike teknikker for & oppna
hgyere avkastning enn en ville fa ved rent passiv forvaltning. Et
eksempel er situasjoner der et selskap skal inn i en aksjeindeks.
Dette fgrer vanligvis til hgyere pris pa aksjen, og da kan en ofte
tjene pa a kjgpe aksjen fgr prisen stiger.

”Value at Risk”

Den verdi en investor risikerer & tape innen en gitt tidshorisont
dersom avkastningen blir sa ugunstig som den kan bli med en
viss sannsynlighet. Det er vanlig a bruke en prosents sann-
synlighetsniva, altsd se pa hva som kan tapes i ett av hundre
tilfeller.

Valutabytteavtale (valuatswap)

En valutabytteavtale er en avtale mellom to parter om & utveks-
le rentebetalinger og hovedstol i to forskjellige valutaer, f.eks.
euro og dollar.

Verdipapirisering

Verdipapirisering innebarer at fordringsmasser av ulike slag,
for eksempel en portefplje med boliglan, selges til et foretak
hvis virksomhet er begrenset til a eie fordringene og til a finan-
siere ervervet gjennom utstedelse av obligasjoner eller lignende
verdipapirer. Obligasjonene selges til investorer som Statens
pensjonsfond - Utland . Verdipapirisering er sveart vanlig i det
("Mortgage-Backed

amerikanske obligasjonsmarkedet

Securities” og ”’Asset-Backed Securities”).
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